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 ملخص: 
أدته صااااا ذدست تا ااااا يوذف سواااااه  ااااا  ه   ااااا   ت  ااااا   ته ااااا س   ااااا    تأثااااارجاااااذه  لااااا م تهدفت ااااا  يفااااا  د   ي   ااااا      ااااا     

حذ ه ااااااذ   جاااااا   تأثاااااار ،  ياااااا  أجاااااا   دسااااااد لاااااا ت2022إلي غذساااااا  تهي ثاااااا  ته ت اااااا   2012ته ااااااتد تمو اااااادد ياااااا  تهي ثاااااا  ت    
  ه  ح اااااا  لناااااااو  ته واااااا     ااااااا ARDLتم ط ااااااذ  تم اااااا   د هااااااادس ذ ياااااا   ااااااا   تاةاااااادتف تهااااااا ت  هو  اااااا ت  ته ي  اااااا  تم  سااااااا  

  و غرت  يف قو .   ()سدد ص ذدست تا  يوذف، إجمذلي أص   ص ذدست تا  يوذف    ت      و غر تا    

 ل صااااااوا تهدفت اااااا  إلي تو ساااااا  ياااااا  تا اااااا   ذجذ  أفي ااااااذ  جاااااا د س  اااااا  ل ت   اااااا  ل ذيو اااااا    ت جاااااا  تهط ساااااا   اااااا  ي ااااااد     
د فتن ت  ااااا    يصنااااا لا صااااا ذدست تا ااااا يوذف،  واااااذ أن إجماااااذلي أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف لاااااصث    ااااا   إ اااااذ  سواااااه ي اااااد  

 سوه ي د  د فتن ت    .  وبيتا  يوذف لصث       د فتن ت    ،   وذ أظ   ته و    تم  ود أن سدد ص ذدست 

 . ARDLص ذدست تا  يوذف،    ه ،     ت     ته  س ، الكلمات المفتاحية:

Abstract: 

   This study aims to find out how the performance of investment funds affects the 

liquidity of the Kuwaiti stock market during the period extending from the first 

quarter of 2012 to the fourth quarter of 2022, and in order to determine this effect, 

we tried to model the data available to us through the automatic regression model of 

distributed lag (ARDL), where the model considers stock market liquidity as a 

dependent variable and (number of mutual funds, total assets of mutual funds) as 

independent variables. 

   The study reached a set of conclusions, the most important of which is the 

existence of a balanced and integrated relationship in the long run between the 

turnover ratio of stocks and investment fund indices. Moreover, total mutual fund 

assets that are six quarters in arrears (that is, one and a half years in arrears) 

positively affect equity turnover. Moreover, the applied model showed that the 

number of mutual funds that are four quarters in arrears (that is, one year in arrears) 

negatively affects the equity turnover ratio as well. 

 

Keywords: investment funds, liquidity, kuwait stock market, ARDL. 
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 قائمة الاختصارات والرموز
 

 المصطلحات بالعربية  المختصر  باللغة الإنجليزية 
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الذاتي للفجوات الزمنية   الانحدار نماذج 
 الموزعة

Augmented Dickey-Fuller ADF  اختبار ديكي فولر الموسع 
Phillips & Perron PP فليبس وبيون  اختبار  
Error Correction EC تصحيح الخطأ  نموذج  
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 تمهيد:  .أ

 هود هااااا   ااااا ن  اااااذ  تا  صاااااذدس  ته ذنااااا   هو ذهااااا  يااااا  ته لماااااذ  تماااااذلي تهااااا   اااااد فلذ  يااااا  تمااااا  د تمذه ااااا  جااااا هت ل ااااا   تهفااااا     
   ساااااا  سوااااااه يااااااد   دفلاااااا    هود هاااااا  تمااااااذلي ته لمااااااذ   ذساااااا      ذه اااااا  بمااااااد  ي لاااااا ا أصاااااا   تلحذضاااااا      ااااااذ   تا  صااااااذدلا ته لمااااااذ 
 ته ذيو .  تا  صذدس  ته  و  

 ت  فت  تمذه اااااا  ياااااا  ألاااااا  ي اااااا ا  تهفاااااا   تمااااااذلي ياااااا   اااااا   يااااااذ لاااااا   م ياااااا   اااااا  ه  ياااااا  أصاااااا ذ  ته ااااااذ    اااااا   ل ااااااد    
 يناااااااااط د    فااااااااا  سذ ااااااااادت   لااااااااا م ت  ااااااااا ت    ااااااااا   ت اااااااااذ    اااااااااذفيا  اااااااااد   أصااااااااا ذ  ته  ااااااااا  تماااااااااذلي، إلي ل ج   اااااااااذ  

ياااا  ت  قاااااذف   اااا  أصااااا ذ  ف    ت يااااا ت   يااااذ  ذ وااااا    ل اااا ع ته قااااا د تمذه ااااا      ااااذ   تا ااااا يوذف  ااااذن ه طااااا ف   تمفاااا يو س     اااااذ
 يوذفس ت ااااااا    ت ااااااا تد  ا ااااااا  دت  أدتد ياااااااد  ته  أ  فااااااا   أثااااااا م تم ذنااااااا   تماااااااد  س  هوزااااااامد ته  يااااااا  ا ااااااا يوذف أيااااااا ت     

 مخذط لذ. لقو    تهقذدفد سوه ل و   ت  يوذفته   تا  يوذفس  تهص ذدست ل    ي و 

 جواااااا    د فت لو اااااا  إ  تمذه ااااا ، ت  فت   اااااا   دت ااااا  لاااااادت  ذ سااااا   تهاااااا  تمذه ااااا  ت د ت  أحااااااد تا ااااا يوذف صاااااا ذدست ل  ااااام     
 تهفاااااا   دت ااااا لي إ هو هااااا   ته  صااااا   ااااا  ل اااااا   ح ااااا  تهصاااااغذف، تمفااااا يو س    ذصااااا  تمفاااااا يو س  س اااااد يااااا  تماااااد  ت  تجو ااااا   

 تلحصااااا   أجااااا  يااااا    هااااا  تا ااااا يوذف، إدتفد   ي زصصااااا  ج اااااذ  طااااا   يااااا   لفااااا ر إنااااا ت   اااااا تا ااااا يوذف أجااااا  يااااا 
 .ي دس   مخذط  ظ    يق    سذ د سوه

 ااااا   ط ح اااااذ ه حااااادت  تا ااااا يوذف إلي  يادد ح  ااااا  أ ااااا ت  ت  فت  تمذه ااااا  يااااا    ل  ااااا      تهصااااا ذدست لااااا م لفاااااذل   واااااذ    
 تهف  . تمذه     ت  فت  ي   و    تمف يو س  ه  ت  ذ ثم لق     د  ه  با  يوذف لو  ت ي ت 

 ت  ااااار لااااا ت س  ااااام  ااااا   ت  فت  تمذه ااااا  ته  س  ااااا ، إ    تا ااااا يوذفس  تهااااا  سااااا   لااااادت  ذ تهصااااا ذدست  س حااااا   ياااااذ لااااا ت       
يم ااااذ     اااادد  ته  اااا ع ياااا  ح اااا   أ اااا   وااااذ  ،ته اااادت  ح  اااا   ح اااا  ياااا  تهاااا ط  ته اااا     تم دت هاااا  تمذه اااا  ت  اااا ت  أ ت اااا   اااا  ياااا 

 .    تم دت ه  ت د ت  تمذه  

 الإشكالية: . ب
 :    ته ذلي تلمح فلا تهفصت    دفت   ذ إن ذه   ص ذغ  يم   ذ   ت يذ ض ه سوه      

ــع يــــنعكس ــناديق  كيــ ــهم الكــــوييأداء صــ ــى ســــيولة ســــوق الأســ ــلال الفــــترة )الثلاثــــي الأول  الاســــتثمار علــ  -2012خــ
 ؟( 2022الثلاثي الرابع 

   فدلذ  ذلآ :   س  س   ع ي  تهفصت  ته   ف  تهفذ ت أ ئو    

 يذ ط     ته        ص ذدست تا  يوذف      ت  فت  تمذه  ؟ .1
سواااااه يصنااااا   ااااا  ه   ااااا     ااااا   إ اااااذ  ساااااصث  سااااادد صااااا ذدست تا ااااا يوذف  إجماااااذلي أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف  لااااا  .2

 ؟     تد تهدفت   ت     ته  س    ت ج  تهقصر
لااااا  ل جاااااد س  ااااا  ل ت   ااااا    ت جااااا  تهط سااااا   ااااا  يصنااااا لا أدته صااااا ذدست تا ااااا يوذف  يصنااااا   ااااا  ه   ااااا   ت  ااااا    .3

 ؟     تد تهدفت   ته  س 
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 ‌الفرضيات الدراسة: . ت

 تس ودا   بحي ذ ل ت سوه تو س  ي  ته  ض ذ   يوا  :    

 لفذل  ص ذدست تا  يوذف   ل       يادد    ه      ت  فت  تمذه   باس  ذفلذ أحد ته  تي  ته   ف      . .1
 ااااا   ت  ااااا   ته ااااا س    ساااااصث  سااااادد صااااا ذدست تا ااااا يوذف  إجماااااذلي أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف سواااااه يصنااااا   ااااا  ه   .2

 .     تد تهدفت   ت ج  تهقصر      إ ذ 
ل جاااااااد س  ااااااا  ل ت   ااااااا    ت جااااااا  تهط سااااااا   ااااااا  يصنااااااا لا أدته صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف  يصنااااااا   ااااااا  ه   ااااااا   ت  ااااااا    .3

 .     تد تهدفت   ته  س 
  الموضوع: اختيار دوافع . ث

 :أفي ذ   تم ض ع ل ت ت   ذف ليإ دس  ذ د ت   سدد ل ذك   

 .ته وو   تم     ه ف  -
 .تا  يوذف ص ذدست ي ض ع حدتث  -
 .تا  صذدلا تذ    تا  يوذف ص ذدست ت   ذف      -
 .  ذههذ   يادد تمذه   ت  فت  أ  ت  لط س    تا  يوذف ص ذدست لو    ته لا تهد ف أفي   ته ذ  تا   ذع -

 :أهداف الدراسة .ج
 :أفي ذ ت لدت  ي  جمو   ق ت ليإ تهدفت   ل م     ي   ف ه   

   ه  أل  ت د ت  تم دت ه     ذ.  إج تهت  ته  ذي      ذ،   إ  ت  يذل       ت  فت  تمذه    -
 أفي   ذ   تهف   ت  فت  تمذه  .  إهقذه تهن ه سوه ص ذدست تا  يوذف  -
 تذ  تهص ذدست تا  يوذفس .لقديم ل ض    ذ  ه          ت  فت  تمذه   ته  س       -
 يصن     ه      ت     ته  س .  تتجذم ته        يصن ت  أدته ص ذدست تا  يوذف   ته     سوه ط      -
 أهمية الدراسة: .ح

   ااااا   ت  فت  تمذه ااااا  ح ااااا   ست تا ااااا يوذفديااااا  تم ذ ااااا   تهاااااد ف تا اااااتتل    تهااااا لا لصدسااااا  صااااا ذ تهدفت ااااا  أفي ااااا  ل وااااا    
 تهفااااا   تمااااا تفد محد دسااااا  ل  ااااام ا  واااااذ،  ي  وااااا  ت ااااا يوذفس    صااااا  تلمحاااااد دد تماااااد  ت    لاس  هووفااااا يو  لااااا    لااااا م تهصااااا ذدست 

ياااااا  ت  ي ااااا  تلخااااامد  تم اااااذفد   ل  اااااد  تمااااا تفد لوااااا  ل اااااا     اااااد تمذه ااااا ،إ  ت  فت    تم ذنااااا  تا ااااا يوذف سااااا  هلإح اااااذ  ته ح اااااد
 ه  ااااا س  ضاااا  فدل اااااذك     اااا  تمفااااا يو س  لااااصاه اح  ذجاااااذ   لو  اااا   سو ااااا   إدتفد لااااا ت تماااا سا يااااا  ت  فت  تمذه اااا . ت   ااااذف أجاااا 
 ي    ذهد، أيذن  ل  س      ه . ل و  سوه أ ذ  تس  ذفت  تا  يوذف ته تا  يوذف   ص ذدست  يذه   أد ت 

   حدود الدراسة: .خ
 :سو   وذ  دفت   ذ حددا ج ت   ذ مخ وف      تهدفت   بإن ذه   أج  تلإمذ  ي 

 .    ت     ته  س    تهدفت     م ته ط  ق  تلجذ   إ قذط تم هقد :المكانية الحدود -
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 .2022إلي غذس  تهي ث  ته ت    2012  د تهدفت       ته تد ي  تهي ث  ت     الزمنية: الحدود -
  :استخدمهاالمنهجية المراد  .د
تس وااااادا تمااااا  ا ته صااااا   ه ااااا    تهدفت ااااا  ألااااادت إلي   صااااا   هو ، لفاااااذ اهذ تهدفت ااااا  إنااااا ذه   سواااااه لإجذ ااااا يااااا  أجااااا  ت   

دفت ااااااا  تلحذهااااااا  بااس واااااااذد سواااااااه أد ت  تم اااااااذل   ت  ذ ااااااا   هفااااااا   ت  فت  تمذه ااااااا    ااااااا  ه  ذ  صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف،  يااااااا  ا 
 ص ذدست تا  يوذف سوه    ه      ت     ته  س . ت   ذ  أدتهي  أج  ي       ذ    

 صعوبات الدراسة: .ذ
 ألاااا  تهصااااا  با  تهاااا   تج   اااااذ   دفت ااااا  ذ  ته  ي اااا  يااااا  تهصاااا  با   ته  ت ااااات  ذصااااا    ته  اااا  ته ووااااا ، تهدفت اااااذ ا تخواااا  
 يذ سو :

  دفد تم و يذ  تم  وق   ص ذدست تا  يوذف   ته  سا. -
 ص     لط  ت ت  ذه   تلإحصذ   . -
 هيكل الدراسة: .ر
 ااااا  سوو ااااا ، تم لقفااااا   لااااا م تهدفت ااااا  إلي  صاااااو  يفااااا     بمقديااااا   ي    غ ااااا  ته صااااا   إلي ته  اااااذ ا تم جااااا د   قاااااذ م    ااااا     

 بخذ  ، تح    ته ص   سوه يذ سو : 
ــل الأول: - لااااااا ت ته صااااااا  ل وااااااات بالجذ ااااااا  ته لمااااااا لا هودفت ااااااا ، بح ااااااا  تم لقفااااااا و  إلي ث ثااااااا  ي ذحااااااا  ح ااااااا   الفصـــــ

يح ااااااا لا تم  ااااااا  ت    سواااااااه تلإطاااااااذف تم اااااااذل و  هفااااااا   ت  فت  تمذه ااااااا    ااااااا  ه  ذ، أياااااااذ باه فااااااا   هوو  ااااااا  تهياااااااذ  
 تهدفت ااااااذ  ي تج اااااا  ت بحااااااذ  لناااااو  تلإطااااااذف تم ااااااذل و  هصاااااا ذدست تا ااااا يوذف، أيااااااذ تم  اااااا  تهيذهاااااا  يح ااااا لا سوااااااه 

 .يذ يم   دفت   ذ س  غرلذ ي  تهدفت ذ  ت  تهصو  بم ض ع تهدفت   ي  س ض ذ  إظ ذف  ته وو   تهفذ ق 
ــاني: - ــل الثـــ  لااااا  ي  وااااات بالجذ ااااا  ته ط  قااااا ، بح ااااا  تم لقفااااا و  إلي ي  يااااا ،  صااااا  تم  ااااا  ت    ه ااااا    الفصـــ

  تهدفت اااااااا ، أيااااااااذ تم  اااااااا  تهيااااااااذ   صاااااااا  ت واااااااا   س  اااااااا  تهدفت اااااااا  بالإضااااااااذ   إلي ت د ت   تهط سقاااااااا  تمفاااااااا زدي  
 تهدفت  . سوه    ه      ت     ته  س      ته تد ت   ذ  أدته ص ذدست تا  يوذف ق ذ ه
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الأوراق المالية وسيولتها وصناديق 

 الاستثمار



التأصـــــيل النظـــــــري لســـــــــوق الأوراق المــــالية وسيولتــــــها وصنـــــاديق الاستثــمــــــــار الفصـــــــــل الأول:   
 

2 
 

 :تمهيد
س اااااد  ااااا   ت  فت  تمذه ااااا   لماااااذ  سااااا   بم ج ااااا  تلجوااااا   ااااا  أصااااا ذ  ته ااااا ت    أصااااا ذ  ته  ااااا  تماااااذلي،  يااااا   ااااا   لااااا م    

 تهف   سق   ت   تد  ته   ذ  با  يوذف أي ت    غ   ل لم   س ت دل  يقذ   لقو   مخذط ل . 

فااااااا دت ،  غرلاااااااذ يااااااا  ت صااااااا   تمذه ااااااا  ت  ااااااا   إا أن تا ااااااا يوذف   ت  فت  تمذه ااااااا  تهااااااا  سااااااا   لاااااااد  ذ ييااااااا  ت  ااااااا    ته   
دفتسااااااا    ااااااامد  ذ  ااااااا  أحااااااا ت  تهفااااااا    تهااااااا    ااااااا  يااااااا  ت   اااااااذف تم ذ ااااااا  يااااااا  لااااااا م ت  فت   إليتم ااااااادد ه  ااااااا يوذف يح اااااااذ  

 ت صااااا   تمز و ااااا ،   لفاااااذسد سواااااه ل ااااا س  مح لمااااا  ي  ت  ااااا  هااااابه فت  تمذه ااااا  يم ااااا  تا ااااا  ذدد ي  اااااذ  ته  ذيااااا  داااااذ   ته  اااااا 
 ه    ذدد ي  ته  ص تم ذح  ه  ق ت أفبا  ي  ذ. تم ذ  

 لاااا ت يااااذ لاااا   م صاااا ذدست تا اااا يوذف    ااااذ   اااا و  حدسياااا     اااا   ت  فت  تمذه اااا  ياااا   اااا   تجو اااا  تمااااد  ت  ياااا  ساااادد     
 س  محت  .   ر ي  تمف يو س  ه   د ت  يوذفلذ   ن ته      ت  فت  تمذه    ل ت باس وذدلذ   إدتفهذ سوه  مت  إدتف 

 ث ث  ي ذح   وذ سو : إلي   ق     قف   ل ت ته ص  

 هف   ت  فت  تمذه       ه  ذ. تلإطذف تم ذل و  المبحث الأول: ✓
 تلإطذف تم ذل و  هص ذدست تا  يوذف. المبحث الثاني: ✓
  ي تج   ت بحذ   تهدفت ذ  ته وو   تهفذ ق . المبحث الثالث: ✓
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 المفاهيمي لسوق الأوراق المالية وسيولتها  المبحث الأول: الإطار
  يااااا  أ اااااا ت  ت  فت  تمذه اااااا  باه ااااا   ته ااااااذ  أدتد أ ذ اااااا   يااااا  أد ت  ته واااااا  تا  صااااااذدلا، ماااااذ  ااااااذ ياااااا  أثااااا  ت ااااااذ  سوااااااه    

ت يااااااا  تهااااااا لا   و اااااااذ أ يااااااا  ،  ئ ااااااا  ي ناااااااذدل    تم ضاااااا    هااااااا  يااااااا   ااااااا     ساااااا  ت يااااااا ت   ااااااا  ،تا  صاااااااذدلا ته  ااااااذط
  ف   .  ذ      سو ذ إلي    ه  يطوق   ف س   سف  ي   ج د إي، هط    جذ  ته و س     ذ جذ     هووف يو س 

 الأساسية لسوق الأوراق المالية  المفاهيمالمطلب الأول: 
  اااااام تهفاااااا    س واااااا   اااااا   ت  فت  تمذه اااااا  سوااااااه تجو اااااا  تمااااااد  ت  تمذه اااااا   ل ج   ااااااذ ةاااااا  تا اااااا يوذفت  تمز و اااااا ،بح   س   

   ااااااصت إ ت يااااااذ لاااااا ت      اااااا  تم و يااااااذ    اااااا ذ     لجو اااااا  ت  اااااا تد د ن   اااااا ،  سو اااااا   اااااا  ط     لاااااا ت تمطواااااا  سوااااااه يذل  اااااا 
    ذهل .

  الفرع الأول: ماهية سوق الأوراق المالية 
 ولا: تعريع سوق الأوراق المالية وأهم مكوناتهأ

 تعريع سوق الأوراق المالية:  .1
  هقد ل دد  ته  ذفسف تم  وق   ف   ت  فت  تمذه        ي      ذ يذ سو :

 ت   ذ لاااااذ ثم ته  ااااا  أصااااا ذ  طااااا   يااااا  ت جااااا  ط سوااااا  يذه ااااا  أد ت  إصااااادتف   قااااا  سااااا   تهااااا لا طاااااذفتلإ لااااا  التعريـــــع الأول:
 .1 ي ت    ي لمو   ص فد ته ذ   أص ذ       ذه  تلصذ     ت  سم لدت  ذ  

ــاني:  ل ااااا ن أن سغوااااا  محاااااددد ي تس اااااد    تماااااذ  ته  اااااذفد ي ت ااااا    لقاااااذ  تم اااااذن،   ثا  ااااا  يفااااا و د  ااااا   لااااا  التعريـــــع الثـــ
 .2محددد  ه ت   ثا    ه لم    قذ تمذه   ت  فت    هو  ذي   تهفوذ  د ت ي ت  ف    أص ذ     ذ   و  س ي  ،

 غااااااار أ  ي لموااااااا  ل ااااااا نت  ااااااا ت   اااااااد      ااااااا دت ، أ ااااااا   يااااااا  تمذه ااااااا  با  فت    ذيااااااا س لا تهااااااا تهفااااااا   التعريـــــــع الثالـــــــث:
 تهفاااا   أيااااذ ،(ته  فصاااا  اااا  )با س اااا    تحااااد جغاااا ت  ي ااااذن   تمذه اااا  ت  فت   ناااا ته   اااا  صاااا قذ  لاااا   ت  لى   اااا ، ي لمواااا 
   ت اااااااط     ناااااا    س صااااااو ن يقاااااا م     ااااااذط  ياااااا     اااااا   س ذناااااا   تهفوذ ااااااا د ته  ااااااذف ياااااا  ساااااادد ياااااا      اااااا ن تماااااا لم  غاااااار

  ت  ئااااااااذ  هوو  اااااااا   تمذه اااااااا  ت  فت  ل اااااااادت   ت  لى   اااااااا ، سذم اااااااا  أ  محو اااااااا  ل اااااااا ن  ااااااااد ت  اااااااا ت  لاااااااا م أن تلحذ اااااااا  ، وذ
 .3أج     د   ي   ل ئذ  م     يذه   أ فت     ذ  ل دت   ت جذ   تمف يو س  ه ج د    ف  تهيذ    أيذ تلمحو  ،

يااااا   ااااا   ته  اااااذفسف تهااااا   ااااا ت    لاااااذ يم ااااا  تهقااااا   أن  ااااا   ت  فت  تمذه ااااا  لااااا  س اااااذفد سااااا   ااااا   ي لموااااا  )ته  فصااااا (    
ح اااااا  ساااااا     اااااا  ته  ذياااااا  با  فت  تمذه اااااا     ااااااذ  ناااااا تهت   هاااااا  ساااااا  ط ساااااات  ذ اااااا د  ، غاااااار ي لمواااااا  ) ااااااذف   طااااااذ  ته  فصاااااا (

 ي زصص   د ت س  م حوق   ص      ئذ  ته ذ     ئذ  ته    تمذلي     ذهد.  محت   

 
 . 93،ص 2019،تلج ت  ،  ته     هوط ذس   سد     سو  دتف،تهط    ت  لى ،  -والسندات الأسهم   تقييم- الدولية   المالية  الأسواق،  سدان محود  ض ف   ، تهغذلي  ت  تل       1

 .15،ص   2003، سذلم ته    هو   ، يص ، الاهمية الاهداف السبل مقترحات النجاح  بورصات الأوراق الماليةص   تهدس  حف  تهف ف ،   2
،جذي   محود  نر   تا  صذدس     وته    ،أط  ح  د   فتم  (2014-1990وراق المالية دراسة حالة الأردن)خلال الفترة داء سوق الأأثر السياسة المالية على أي ذص س    ه ،  3

 .101،ص2016-2015 ف  د، تلج ت  ،
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 أهم مكونات سوق الأوراق المالية: .2
     ته دت  . قف      ت  فت  تمذه   إلي     أ لي سفوه     تلإصدتف      ثا  لا سفوه س

ــدار(:.1.2 ــوق الإصـــ ــوق الأولي )ســـ  لااااا  تهفااااا   تهااااا لا ل  ااااان   ااااا  ته   ااااا   ااااا  تمااااادس   تهااااادت   أ  ته ااااا    تمصااااادفد  الســـ
هوفااااااا    ته اااااااز  تم   ااااااا   ااااااا      يااااااا د  باه اااااااذلي   ااااااا  تهفااااااا   تهااااااا لا سااااااا   يااااااا    هااااااا    سااااااا  تماااااااد  ت  ته قدسااااااا  إلي 

 ت  يوذفت  جدسدد لم ل    ذ و    تهفذ ت أ  إضذ   إلي ت  يوذفت   ذ و .

     ااااااذ إصاااااادتف ت  فت  تمذه اااااا      ياااااا د هاااااا ت   ااااااا  فاااااا   تلإصاااااادتف  ا ل اااااا ن ي   حاااااا  سوااااااه إ ن لاااااا  تهفاااااا   تهاااااا  ساااااا 
 تلجو  ف  ا س   لدت   ت  فت  تمذه     ل م تهف  .

ــداول(:.2.2 ــوق التـــــ ــانوي )ســـــ ــوق الثـــــ    ااااااا  سااااااا   ته  ذيااااااا  با  فت  تمذه ااااااا  تمصااااااادفد   تهفااااااا   ت  لي،  سااااااا    لااااااا ت  الســـــ
تهفااااا   تهفااااا  ه  هووفااااا يو س ،  لااااا   ااااا   ي  ااااا   سواااااه تلجو ااااا ف يااااا  أجااااا  تهق اااااذ    وو ااااا  لااااادت   ت  فت  تمذه ااااا  تمصااااادفد، 

 ل ذ          س  ي  ت   ت : ي لمو   غر ي لمو .  

ــوق1.2.2 ــة: . الســـــ لااااااا  س اااااااذفد ي اااااااذن محااااااادد مخصااااااا  ه ااااااادت   ت  فت     ذ   فصااااااا  ت  فت  تمذه ااااااا ،  سطوااااااات سو  ااااااا المنظمـــــ
تمز و ااااا     اااااذ  نااااا ته، بم جااااا  إجااااا تهت     تساااااد    اااااطذه  ل اااااذه ف  ل    اااااذ  محاااااددد باهقاااااذ  ن، محذطااااا    ااااا ذ    هلإ صاااااذ  

 س  تم و يذ   لف  و ذ  س ض ذ      يف و .

ــة .2.2.2 ــي المنظمـــــ ــوق مـــــ ذيااااااا  با  فت  تمذه ااااااا   اااااااذف  تهفااااااا   تم لمو )ته  فصااااااا (،  لااااااا ت :لااااااا  ت  ااااااا ت  تهااااااا  ل   الســـــ
ته  ذياااااا  ساااااا   ياااااا   اااااا     اااااا   تهفوفاااااا د تم   اااااا د   ي ت اااااا  مخ و اااااا  ياااااا  جم اااااا  أةااااااذه ته ااااااذلم ، أ  باالصااااااذ  تم ذناااااا   اااااا  

 طواااات تمفاااا يو س   ا س جااااد ي ااااذن محاااادد لإجاااا ته تم ااااذي  ، ح اااا  لاااا   ياااا   اااا   ناااا    تلصااااذا  ي طاااا فد،  ياااا  لاااا ت تم
          س  يقذن س  تهف   غر تم لمو  فيذ تهف   تهيذه   تهف   ته ت  .

ــوق الثالـــــث .1.2.2.2 لااااا   ااااا   غااااار ي لموااااا   ل  ااااا ن يااااا    ااااا   تهفوفااااا د غااااار ت سناااااذه   تهفااااا   تم لموااااا ، : الســـ
   و ااااا  ي واااااذ  ااااام ح و اااااذ   يااااا  لااااا م ته  ااااا      ت ااااا  ت يااااا  أ ااااا ت  يفااااا و د  دت وااااا  ه ااااا ته ت  فت  تمذه ااااا  أ      اااااذ  أسااااا

أ  صااااااغ ، أيااااااذ ت  اااااا تد تم  ااااااذيو ن    ااااااذ    ااااااد تمص فااااااذ  تا اااااا يوذفس  ته  اااااارد    اااااا   تهفوفاااااا د تهاااااا  هاااااا    ااااااذ  يواااااا ن   
 تهف   تم لمو .

ــوق الرابـــــع : .2.2.2.2 ته  ااااا   ته ااااا ته   و اااااذ    ااااارد سااااا  ط سااااات ته  ذيااااا   لااااا   ااااا   غااااار يااااا لم   سقااااا     وو اااااذ  الســـ
تم ذناااا   اااا  تمفاااا يو س ،  هااااا   ياااا   اااا   تهفوذ ااااا د  ساااا   ته  ذياااا     اااااذ  اااا  تمفاااا يو س  سواااااه  ذ اااا  ت  فت  تمذه اااا ،    اااااذ  

 .4بانخ ذ  ته  ذه ف  ته فذط    تلإج تهت 

 

 
،جذي        تا  صذدس  و  ته ، أط  ح  د   فتم  -دراسة حالة سوق الأوراق المالية في الجزائر -أثر تحديث بنوك الإستثمار على أداء سوق الأوراق المالية   صرلا مح  ظ، 4

 . 15،ص2018-2017، تلج ت  ،-3-تلج ت  

 

 (: أهم مكونات سوق الأوراق المالية 1.1الشكل رقم  ) 
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 الأوراق المالية ثانيا:خصائص ووظائع سوق 

 خصائص سوق الأوراق المالية: .1
   : سو  وذ    ج لذ ت     ت   ت  با   س     لذ ته  تلخصذ       تمذه   ت  فت  هف  

ته اااادت      اااا   ت  فت  تمذه اااا  ساااا    تم ااااذا تم  اااا   تم ذ فاااا  ته ذياااا ،  باه ااااذلي  دسااااد ت  اااا ذف ته ذدهاااا  سوااااه أ ااااذ   -
 .ته     تهطو 

  هووف يو س . أ ذ ل    تم و يذ  تهن  فس  -
ته ااااااادت      ااااااا   ت  فت  تمذه ااااااا   ص صاااااااذ   ت  ااااااا ت  تهيذ  سااااااا ، سااااااا   يااااااا   ااااااا   ته  اااااااطذه أ  تهفوذ ااااااا د   لا  -

  .تلخمد   ته ص ن تمذه   بالإضذ   إلي ته  ذس  تمذه   ته     أن ل         
 إي ذ  ااااا  تا ااااا  ذدد يااااا  ل   ه ج اااااذ تالصاااااذا   ااااا ن  هااااا  س طااااا   ذصااااا    لمااااا ت هوو   ااااا  تهااااا  ل و ااااا  داااااذ تهفااااا    -

ت  فت  تمذه اااا      ااااذ ل و اااا  ساااا  غرلااااذ ياااا  أ اااا ت  تهفااااو  أ ااااذ أ اااا ت   ت اااا   لاااا   دااااذ صاااا قذ    اااارد  ي  ااااددد، 
  د س ف   طذ  ذ ه  و  أج ته سدسدد ي  ل ت ته ذلم       ته  ا.

س طوااااااا  ي   ااااااا  تم و ياااااااذ  تهفااااااا      تتخاااااااذ  تهقااااااا تفت  تا ااااااا يوذفس  ته نااااااا دد،  تا ااااااا يوذف   أ ااااااا ت  ت  فت  تمذه ااااااا  -
باه ااااااااذلي  اااااااا ن تا اااااااا يوذف   ت  فت  تمذه اااااااا   ت  تمزااااااااذط  ته ذه اااااااا   ااااااااد س اااااااا ن    أ  ااااااااذد  ااااااااو   ، ت ياااااااا  تهاااااااا لا   

  .تهنذفد بالمج و   ت   تد تم و يذ  سف دس        ت ح ذن ي  تلح  يذ  ته د   م      

 المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على المعلومات سابقة الذكر 

 

 سوق الأوراق المالية 

)البورصة( السوق المنظمة   السوق مي المنظمة )خارج نطاق البورصة(  

 

 السوق الرابع  السوق الثالث 

 التداول(  السوق الثانوي )سوق السوق الأولي )سوق الإصدار( 
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 ااااا   ت  فت  تمذه ااااا      اااااذ أ يااااا  ل لم واااااذ يااااا  با ااااا  ت  ااااا ت  تمذه ااااا  ت  ااااا  ،  لمااااا ت ه ااااا ن تم  اااااذيو     اااااذ  ل فااااا  -
ياااااا  تهاااااا   ه تمز صاااااا ،  ل ااااااذك ناااااا  ط    اااااا د  ذ    اااااا  ه اااااادت   ت  فت  تمذه اااااا    لاااااا م تهفاااااا  ، هاااااا ه    ي لماااااا  

 .5تمذه   ت  فت  أ  ت    ته وو ذ  ته ودتن ل ذك إدتفت  يف قو   ت  ص ح ذ  لدس 
  وظائع سوق الأوراق المالية:  .2
 إ ذد حوق    ذه     ته ذ     تم تس  ت ي  ته لا س ف  تا  يوذف  ته و س  هلإ  ت . -
 ل     تاد ذف   ه       تذا   ت    أيذ  صغذف تمد  س  لإ ذد   ص ت  يوذف ي  و . -
  ااااااذهد  إ  ذج اااااا  ت ياااااا  تهاااااا لا س هااااااد سذ اااااادت ي  وااااااذ هووفاااااا يو   س اااااا د ل ج اااااا  تاد ااااااذف ةاااااا  تا اااااا يوذفت  ت  ياااااا    -

 باه    ته ذ  سوه يف    تا  صذد تهق ي .
  ج د     سفذسد تهف ذ   ته قدس   تمذه   سوه  ق ت ألدت  لو  تهف ذ ذ    ته وو  تا  صذدس . -
   تا اااااا يوذفس      اااااا  ياااااا  إسااااااذدد لاااااا  ر تم و يااااااذ   ته  ااااااذا  تهاااااا    اااااا  تمفاااااا يو  ياااااا  حفاااااا  تا   ااااااذف هو  ااااااذ -

 .6ته لم  ي  ت  يوذفتل   ذ س  د سو   باه     ته ذ دد

 الفرع الثاني: كفاءة سوق الأوراق المالية  
 أولا:مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية

( سوااااااه أ ااااااا  عتهفاااااا   تهاااااا لا س  ااااااا  Market  Efficient  س اااااا   ي اااااار إ ااااااا تل   ل ااااااد    ااااااذهد  ااااااا   ت  فت  تمذه اااااا )   
 اااا   تهفاااا   تهاااا لا لصاااادفم ي  ااااند يااااذ  ذ اااا  تم و يااااذ  تم ذحاااا  س  ااااذ،  اااا ته  يوااااا لواااا  تم و يااااذ    تهقاااا ت   تمذه اااا  أ    

 اااااذفع  هفااااا   تهفااااا     ت يا   ت  اااااذ     تهفااااا  ت  تمذضااااا  ، أ  ي و ياااااذ  ل ي اااااذ   اااااذ   تلإسااااا  ، أ   يواااااا   تهفااااا   ته
   وااااا    أ  لقاااااذفس  سااااا   ثاف تلحذهااااا  تا  صاااااذدس  ته ذيااااا  سواااااه أدته تم  اااااند،  غااااار  هااااا  يااااا  تم و ياااااذ  تهااااا  لاااااصث  سواااااه 

 Fair)تهق واااااا  تهفاااااا     هوفاااااا  ،  باه ااااااذلي   ظاااااا  تهفاااااا   ته اااااافه ل اااااا ن تهق واااااا  تهفاااااا     هوفاااااا   لاااااا    واااااا  سذدهاااااا  

Value(  ل  اااااا   ذيااااااذ   و اااااا  تلحق ق اااااا )Intrinsic Value تهاااااا  س  هااااااد س  ااااااذ سذ ااااااد س  اااااا  ه  اااااا س  تمفاااااا يو  سوااااااذ )
س طااااا لا سو ااااا  تا ااااا يوذف    هااااا  تهفااااا   يااااا  مخاااااذط ، أ     اااااذفد أ ااااا   ل ااااا ن تهق وااااا  تلحذه ااااا  هوو ذ ااااا  تمفااااا ق و   ته ذجمااااا  

س  ااااااا  ه  ااااااا س  تمفااااااا يو  ياااااا  تمزاااااااذط  لفاااااااذ لا  ذياااااااذ تهق وااااااا  ساااااا  تي   ااااااا ،  تمزصااااااا ي  بم اااااااد  سذ اااااااد سوااااااه تا ااااااا يوذف 
 تهف     هوف   س   ن ت  ع.

 س ااااااا   ييااااااا  س اااااااد تلإهااااااا  اصااااااا  تهفااااااا   ته ااااااافه لااااااا  تهااااااا لا عس  ااااااا   ااااااا   تهفااااااا     ااااااا  ل   اااااااذ  تمفااااااا يو س    ااااااانن    
تاحااااااا  تم و ياااااااذ  تم ذ ااااااا  تمفااااااا ق و      ااااااانن تمزاااااااذط  تهااااااا  ل  ااااااا    اااااااذ لااااااا م تم ذ ااااااا ،  تجااااااا ف تلإناااااااذفد ل اااااااذ إلي أن إ

هو و اااا  ا ل ااااي أن لقاااادس ته    ااااانن تم ذ اااا  تمفاااا ق و    تمزاااااذط  تلمح طاااا  دااااذ ي طذ قاااا   ذياااااذ،  قاااا تفت  تمفاااا يو س   و وااااا  
تلخااااامد  اااااد تأ ااااا  با  اااااا ذف    ااااادت سااااا    و  ااااااذ تلحق ق ااااا ،غر أن  ااااا تفت  تمفااااا يو س  تلمحت اااااا  أ  تلآ ااااا س  تم و  ااااا  باه ط اااااا  

 
ن ذدد تمذجف ر   سو   ته ف ر ،جذي   ي   فلا   ،بورصة تونس حالة دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة  ، س د ته حم     س    5

 .25-26،ص 2012-2011 ف ط   ،تلج ت  ،
 . 63،ص 2010ته    ان  ن  ي  س ن، ت فدن، دتف،تهط    ت  لى  ،الأسواق المالية و النقدية في عالم متغي،س د تهقذدف تهف د ي  لي  6
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ةاااا  تهق واااا  تلحق ق اااا   ه اااا  هاااا   لاااا ت لاااا  تم اااا  باه فاااا   م  اااا     ااااذهد تهفاااا  ،  ااااذم   لاااا  أن س اااا ن  اااا    اااا د   با  اااا ذف
 .7يف يو  يق    أن لقدس تل   و و   ا ي ذهغ     ذع

س اااااا ن   اااااا   اااااا   تهفاااااا   س  اااااا   ذ اااااا    لاتهاااااا  لاااااا ه ت ط  ااااااذ  ااااااذ  اااااا ت يم اااااا  تهقاااااا   أن  اااااا   ت  فت  تمذه اااااا  ته ااااااف   
تم و يااااااذ  تم د قاااااا  إلي تهفاااااا     اااااا ه  أن س  اااااا  لاااااا ت ت  اااااار ل   ااااااذ  تمفاااااا يو س  حاااااا   ته  ت ااااااد تمفاااااا ق و    تمزااااااذط  

 لفذ لا    ي  تهق و  تهف      تهق و  تلحق ق   هف  .      ت سصدلا   ت  ر إلي تم ل ط    ،

 لكعءثانيا:خصائص سوق الأوراق المالية ا

 س و       ت  فت  تمذه   ته فه بالخصذ   ته ذه  :

ساااااد   جااااا د   ااااا د سواااااه ته  ذيااااا     اااااذه ف تم اااااذي   أ  ضااااا ت  ، ت يااااا  تهااااا لا سااااا    تم ذ فااااا  ته ذيوااااا    تهفااااا    -
  باه ذلي سد   ج د   د تح  ذفس  ي ويو    ته   ذ  تهقذ ن .

     ي  إص   ألا  و    ته ف ر.   ذهد ته  غ  :    د أن ل      ذ   تلآه ذ  ته  -
   ذهد ت   ذف: ألا أن     ته ف   تمذه     ذه سوه أ ذ  ي و يذ   ه   سوه أ ذ  تلإنذسذ . -
 ت ي : ألا أن ل     تلحوذس  ضد تمزذط  ته  يم   أن س      ذ تمف يو . -
 تهفااااا   س اااااد  ن إلي  ق ااااات تهاااااا   ، ته ق   ااااا :  تلصاااااذ  تمفااااا يو س  باه نااااااد ح ااااا   ااااا  أن س ااااا ن تم  ااااااذيو ن   -

 ل لم   تم     ته  يحصو ن سو  ذ ي  ت  يوذف ث  ته . ألا أ   سف  ن إلي
 سد  تأثر لص  ذ    ن   سوه أ  ذف ت    .  ج د سدد   ر ي  تمف يو س  بمذ سصدلا إلي -
 ل ذه ف.أن ل  ن تم و يذ  س  تهف   ي ذح  هو و          ته  ا  د ن  -
 .8هووف يو  تلحت       أ  ن ته ته و   ته  س سدلذ ي  ت      ف  ه   د ن ن  ط -

 المطلب الثاني: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية 
ت اااااا زدتيذ  ل وياااااا  إلي ث ثاااااا   أصاااااا ذ   لاااااا  ت  ياااااا   ت   اااااا    ت د ت  تمذه اااااا  تم دت هاااااا     اااااا   ت  فت  تمذه اااااا لصاااااا ف    

  أد ت  تمو  اااااااا   أد ت  تهاااااااادس  بالإضااااااااذ   إلي يااااااااذ تم ت اااااااا  دتث    تااااااااذ  ت  فت  تمذه اااااااا  ياااااااا  أد ت  لفااااااااوه تم اااااااا قذ  
 تمذه  ،    ت    ط   ي      ل ت تمطو  هبهد ت  تمذه   تم دت ه    ل م تهف  .

 الفرع الأول: أدوات الملكية )الأسهم(  
 الأسهممفهوم أولا: 

 
-محود   ن  جذي    ،مجلة الباحث ،  ذههذي طو ذ    ذهد     ت  فت  تمذه   دفت   ه ت   أ  ت  ت  فت  تمذه   ته           ف     ، ي ذف    سدد ، ي  ذ  صذلح 7

 .182-181،ص2010-2009،07 ف  د،ته دد
،جذي     ت سوذ    إدتفد     ن ذدد تمذجف ر ،"ماليزيا في الإسلامي المال  سوق رأس دراسة حالة "التطبيق  و  النظرية الإسلامية بين الأوراق المالية سوق ،  ف  ط    و         8

 .37،ص2007، وفط ،غ د-تلإ  ي   
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صااااا  ك ي فاااااذ س  تهق وااااا    ذ وااااا  هو ااااادت   باهطااااا   ته  ذفسااااا   تهااااا  س ويااااا     اااااذ حااااات تمفاااااذل  : عسواااااه أ اااااذ ت  ااااا  س  اااااا    
 .9عأ      فأ ذ ذ،  تخ   ه   ص    ل م  ذف   حق      ته    ، ا   وذ حق    ت فبا    ته     ته 

تمفااااااذفي    ي اااااا  ع ناااااا    ياااااا  ناااااا  ذ   تلحصاااااا  تهاااااا  سقاااااادي ذ ته اااااا س  س اااااادع :أ ااااااذ يم اااااا  ل  سااااااف ت  اااااا   سوااااااه  أسنااااااذ
،  يمياااا  جاااا هت ياااا  فأ  يااااذ  ته اااا   ،  س وياااا    صاااا  س طااااه هووفااااذل  سي ااااا  اااا  حق  اااا    ته اااا   ،  لاااا م تلحصاااا   ياااا تت 

 .10عس     أ  مخ وط  تج   أن ل  ن  قدس  أ 

لااااااقد   فاااا   ا أن ت  اااا   لاااااا  س ااااذفد ساااا   ف اااا  يذه اااا   ذ واااا  هو اااادت   ل اااام ساااا  يفااااذفي  يذه  ااااذ   ناااا     ياااا   اااا   يااااذ    
 حفااااا أفبا  لااااا م ته ااااا     أ يااااا  أصااااا   تا ااااا  ذدد  وذ عااااا   لحذيو اااااذ ،لحقااااا  تهااااا  ل طااااا   ااااا ت تمفاااااذل  إث اااااذتا   ااااا  ياااااااذ

   و  تهف  .

 : هوف       مخ و    ااذه ذلي

 لاااا  تهق واااا  تهاااا   اااادد هوفاااا   س ااااد تأ اااا   ته اااا   ،  لااااد ن   ناااا ذدد تهفاااا   تهصااااذدف مذه اااا ،  القيمــــة الا يــــة: •
  ي  تو ع تهق   تا    لجو   ت     س   ن فأ  يذ  ته    .

ــدار: • ــة الإصـــ  لااااا  تهق وااااا  تهااااا  سصااااادف داااااذ تهفااااا  ،  ااااا ته س اااااد تأ ااااا   ته ااااا   ، أ  س اااااد  يادد فأ  تماااااذ ،  قيمـــ
       تهغذه ،   د ل  ن أ ي  ي  ذ،  ا تج   ي لم  ت  لمو  أن ل  ن أ  . ل  ن يفذ س  هوق و  تا

  ااااد - لاااا    واااا  تهفاااا    وااااذ للم اااا    د ااااذل  ته اااا   ،  ساااا   ت اااا ز تج ذ  قفااااو  أصاااا   ته اااا     القيمــــة الدفتريــــة: •
 سوه سدد ت     تمصدفد.   - ص  ته  تيذهذ

   ،   اااااد إساااااذدد لق يم اااااذ   قاااااذ هبه ااااا ذف تلجذفسااااا ،   هااااا   لااااا   صااااا   تهفااااا       و اااااذ  ته ااااا القيمـــــة الحقيقيـــــة: •
   د  ص  دس  ذ.

 لاااا  تهق واااا  تهاااا  س ااااذع دااااذ تهفاااا     تهفاااا    لاااا  ل غاااار بحفاااا  حذهاااا  ته اااا    تهطواااا ، تهاااا  القيمــــة الســــوقية: •
ل ااااااانث     تيااااااا  ي  اااااااددد، لااااااا ل     ضااااااا  ته ااااااا    تلخذصااااااا   باه ضااااااا  تا  صاااااااذدلا ته اااااااذ ،  هااااااا ت  قاااااااد ل ااااااا ن تهق وااااااا  

     يفذ س  هوق و  تا   ، أ  تهد تس ،   د ل  ن أ   ي  وذ، أ  أ ي .تهف  
 لاااا   صاااا   تهفاااا   يااااا    واااا  ي جاااا دت  ته اااا    س ااااد لصااااا    ذ،   ااااد  اااادتد حقاااا   تهااااادت   ،  قيمــــة التصـــــفية: •

 .11 حق   حمو  ت     تمو ذ د
 خصائص الأسهمثانيا: 

 :سو  يذ       و س  ي  تلخصذ  ،  ي  أفي ذس و   تهف   س  غرم ي  ت  فت  تمذه   ت     بم

سقفاااا  فأ  يااااذ  ناااا    تمفااااذفي  إلي أ اااا   ي فااااذ س  تهق واااا   لاااا م  الأســــهم عبــــارة عــــن أســـــهم متســــاوية القيمــــة: -1
 تهق و  تم فذ س  ل  تهق و  تا    ته  سصدف دذ تهف  .

 
 .265،ص 1996،تهقذل د،تلإ  ي  ،تم  د ته ذم  هو     لى ت  تهط   ،المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية الأوراقأسواق فض تن،   ر س د تلحو د  9

 . 88،ص2001،دتف ته    تم ذص ،دي ت،تهط    ت  لى ،بورصة الأوراق المالية من منظور إسلاميتهم تفلا،   ن  ذن محود إ    10
 .116-114،ص2005تهف  دس ،   تهط    ت  لى،      تن  و ذ، ،أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة ،   محود     و وذن  ي ذفك     و وذن 11
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ــة: -2 ــرق التجاريــ ــداول بالطــ ــهم للتــ ــة الأســ ياااا  ألاااا   صااااذ   تهفاااا    ذ و  اااا  هو اااادت  ،  ي اااا   ذ و  اااا  هو اااادت    قابليــ
لاااااا  إي ااااااذن ت  قاااااااذ  يو   اااااا  ياااااا  ناااااااز    اااااا  ألا ط ساااااات يااااااا  تهطاااااا   ت  قااااااذ  تموااااااا   ااااااذه     ت  اااااا   ته صااااااا   

  تلإف .
 ل ااااي سااااد   ذ و اااا  تهفاااا   هو    اااا ، أ اااا  ا  اااا   أن س  اااادد يذه  لااااذ أيااااذ  ته اااا    إ ت عــــدم قابليــــة الســــهم للتجزئــــة: -3

 .12 ها يو    تهف   إلي أ ي  ي  نز 
 سهمأنواع الأ ثالثا:

   :ت    تعأ  ل      ضلسو  ذ ،    وسرسدد ي ذ هسوهت   ذ    ت    لقف   يم

 لقف  ت     حف  ن و ذ تهقذ    سوه ته    ته ذلي:حسب الشكل القانوني: -
 يو      ق د ت   تمفذل        ته    . ل  تهف   ته لا يحو  ت   صذح  ،  لي ا أسهم ا ية:  .1
ــا: .2  لااااا  تهفااااا   تهااااا لا ا يحوااااا  ت ااااا  صاااااذح    إ اااااذ سااااا      ااااا  أن تهفااااا   لحذيوااااا ، أ  س  ااااام حذيااااا   أســـــهم لحاملهـــ

 .13تهف   ل  تمذه     لم  ته    ،   ص   ح ذ ل  ده   سوه تمو   
 .14 س دت    ط سق  ته لم ربهي ( ه ل  تهف   ته لا س    سو   س ذفد )أسهم للأمر أو الإذن: .3
 اااوفذلا  دذ،   ه  سوه ته    ته ذلي:ط     تلحص  ته إلي ل ذ  لم    حسب الحصة الي يدفعها المساهم: -
  لصدفلذ ته   ذ  يقذ   حص  ذ سوه ي ذهغ  قدس . ته    ت     لأسهم نقدية: .1
 .15لصدفلذ ته   ذ  يقذ   حص  ذ سوه أص   س     ي ق ه  أ  ثا      ت     ته  لأسهم عينية: .2
ــة: .3 تمفااااااذل   سااااااد     و  ااااااذ مخ وطااااااذ بم وااااااغ  قاااااادلا  حصاااااا  س   اااااا   اااااا   تهاااااا  س   اااااا  دااااااذ  لاااااا  ت  أســــــهم  تلطــــ

 .16ي ذ
ــيس: .4 لااااا  حااااات   جااااا ه يااااا  ت فبا  تهااااا   قق اااااذ ته ااااا   ،  ااااا   مااااا  سقاااااد   ااااا تهد ت اااااتتع ياااااي  أ   حصـــــص التأســـ

   ذصااااااذ،  لااااا م تلحصااااا  ا ل اااااد جااااا ه يااااا  فأ  ياااااذ  ته ااااا     ا س ااااا ن  صااااا ذدذ تلحااااات   إدتفهاااااذ،  لااااا  تي  اااااذ
 .17حص   ذ و  هو دت  

ــا أصــــحا ا: - ــع  ــ دااااذ أصاااا ذدذ إلي  اااا س   ت  اااا   حفاااا  تلحقاااا   تهاااا  س و اااا  لقفاااا   حســــب الحقــــوق الــــي يتمتــ
   ج فيذ  وذ سو : 

  تج ااااذ  ي فااااذ س   ساااا  ناااا    يفااااذفي  يااااذ  ق واااا  ت  اااا  لنااااو  حق  ااااذ ث قاااا  يذه اااا  لصاااادف  لاااا   الأســــهم العاديــــة: .1
باه اااادت     ت  اااا ت    ااااذ  سفااااو  ته ااااذ    تهفاااا   ت  ه اااا ، تا   ااااذ مذه   ااااذ،  لطاااا   سوااااه تلجو اااا ف ساااا  ط ساااات 

 ل ااااااا ت  ااااااا ن  ي  ذس ااااااا ، أ ااااااا ذ   لق  واااااااذ  إلي تهااااااا  ل ااااااا د  ه غااااااارت  يفااااااا و د، تهيذ  سااااااا    زنااااااا    و  اااااااذ تهفااااااا    
 ااااا لا  ته ااااا       اااااذ   ااااا  ياااااذ ت  ااااا   ته ذدسااااا  لااااا  ت دتد ت  لى تهااااا  لصااااادفلذ ته ااااا   ،    حذهااااا  لصااااا      و اااااذ 

 
 .268-267ي ج    ت    م،صس د تلحو د فض تن، ر  12
 . 53-52صه، 1424، ،تهف  دس دتف ت   تلج  لا ،ت  لى تهط    الإسلامي،والسندات وأحكامها في الفقه  الأسهم محود تلخو  ،      أحمد 13
 .91صي ج    ت    م، ن  ذن محود إ    تهم تفلا، 14
 . 58،ص2006يص ، ،ته    هو ذي ذ  دتفتهط    ت  لى، ،الإسلاميفي ميزان الفقه (البورصة) المالية  الأوراقأسواق  أ   ته ص ،سصذ   15
 .95،صي ج    ت    مإ    تهم تفلا، ن  ذن محود 16
 .52، صي ج    ت    م،   محود تلخو   دأحم 17
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 ته  ت ااااااااد،ح   سفااااااا ق     لاااااااا ت لفااااااادسدلذ،  لحذيو اااااااذ حصاااااااا  تمو  ااااااا    ته ااااااا      اااااااا  ت  ه سااااااا  ت د    طوااااااا 
  اااااااا   ته ذدساااااااا  ياااااااا  ت صااااااا ذ تهطوااااااا  أصاااااااا ذ  ت  اااااااا   تمو اااااااذ د  تهفاااااااا دت  تم  واااااااادد،  حفااااااا  يااااااااذ يحوواااااااا  أ

 . 18حص ،   ن    حق   ته ص سا لمجو  تمدفته  ته د     ته ص ن تلإدتفس 
لاااا  أدتد يو  اااا  ل   اااا  تأ اااا  ياااا  صاااا ذ     صااااذ   ت  اااا   ته ذدساااا   وااااذ تأ اااا  ياااا  صاااا ذ  الأســــهم الممتــــازة: .2

     حذهااااا  ل  سااااا    صاااااذ   تهفااااا دت ،    ااااا   ت  ااااا   ته ذدسااااا  يااااا  ح ااااا     اااااذ ل ااااا   حصااااا    يو  ااااا  ته ااااا  
ت فبا  يحااااااااات لحوو اااااااااذ تمطذه ااااااااا  بحصااااااااا  ،  واااااااااذ ل ااااااااا   تهفااااااااا دت  يااااااااا  ح ااااااااا   ااااااااا ن أفباح اااااااااذ محاااااااااددد   أغوااااااااا  

  .19ت ح ذن

 أدوات المديونية )السندات( الفرع الثاني:  
 السنداتمفهوم أولا: 

  إي ذ  ااااا     ااااا  بخاااااديذ  أ   نااااا ه ث قااااا  لي اااااا   ااااا  صاااااذح  ذ بحااااات ي ااااا   ااااا ته   يو  ااااا  ع :سواااااه أ اااااذ تهفااااا دت  س  اااااا
 .20ع أسنذ   أن ه  دس ذ سوه نز  ط     أ  ي   لا ي    

أصاااادفهذ،  لي اااااا  ته اااا    تهااااا     يااااا  س  اااااااذ  تهق واااا   يااااا  دذ سن ذ عصاااا  ك ي فااااا وااااذ س   ااااذ  ااااار س ااااد تلحو اااااد فضاااا تن  ااااااااا
تمفااااا  ق  د  اااااذ تفل اااااذط    واااااذ  ااااادي م يااااا  ياااااذ  سواااااه  ااااا    تهقااااا   هو ااااا     حق ااااا    تلحصااااا   سواااااه ته  ت ااااادحااااات حذيو اااااذ 

ت اااااا  قذ  ذ  ل ااااا ن لاااااا م    وااااا  تهاااااادس  تمي  ااااا  سوااااااه تهصااااا  ك   ي تس اااااد  ناااااذهت    اااااذ ا أسوذ اااااذ فبحااااااذ  ذ اااااا أ   فااااااذفد،   
ت  اااااااذ  باه فاااااااو      تهاااااااد ذل  ته  ذفسااااااا  إن  اااااااذن ذ وااااااا  ته ااااااادت   باهطااااااا   ته  ذفسااااااا ،     قااااااا  تهفااااااا د  ط سااااااات تهق اااااااد تهصااااااا  ك 

 .21هوو تلا إن  ذن لحذيو ع

 ي  ااااذ  فاااا   ا أن تهفاااا دت  لاااا  س ااااذفد ساااا   ث قاااا  أ  أدتد يذه اااا   ذ واااا  هو اااادت    س اااا ن ت  اااااذ أ  لحذيواااا   لصاااادفلذ تهد هاااا     
تهفااااا د يااااا  ته  ت اااااد تمفااااا  ق     نااااا    أ  ل ئااااا  سذيااااا  أ   ذصااااا . يااااا  ل  اااااد تمقااااات  )يصااااادف تهفااااا  ( أن ساااااد     وااااا   أ 

 أج  محدد لحذي  تهف د.

 خصائص السندات :ثانيا

 ، ل   وذ يأ :ل و   تهف دت    دد  صذ  

 يص ف (،  حذيو ذ س  ن دت  اااذ ه و  تلج  . -ن    - ي  تهف دت  دس  ااذ    ي  تلج   تمصدفد  ذ )ح  ي  •
تهفااااا دت  صااااا  ك ي فاااااذ س  تهق وااااا ، لصاااااادف  ق وااااا  أ  ااااا ،  ا لق ااااا  ته    ااااا  أيااااااذ  تلج ااااا  تمصااااادفد  اااااذ.  لحذيو  ااااااذ  •

 حت ت    ذه   و   تا        أص ذ  ت    . 

 
 .57ص،2006-2005،جذي   تلج ت  ،تلج ت  ، تا  صذدس    وته    د   فتم أط  ح   ، تفعيلها  وسبل العربية المالية الأوراق  معوقات أسواقفن د،    فذ  18
  ،جذي   أ  تا  صذدس    وته      أط  ح  د   فتم  ،الإسلامية على أداء سوق الأوراق المالية)دراسة حالة سوق الأسهم السعودي(  أثر نشاط صناديق الاستثمار  ،ح ذن ن س  19

 . 22-21،ص 2021/2022تلج ت  ،ته  ت  ،
 .229،ص1985 ته   ، ر  ،  تمص ف  ته      هودفت ذ  ، ت  لى تهط    ،القاموس الاقتصادي محود   ر سو  ،  20
 .291،ص ي ج    ت    م ر س د تلحو د فض تن، 21



التأصـــــيل النظـــــــري لســـــــــوق الأوراق المــــالية وسيولتــــــها وصنـــــاديق الاستثــمــــــــار الفصـــــــــل الأول:   
 

11 
 

 هوف دت  أج  ا    ذه   و  ذ،  ل ت ت ج   د س  ن  صرت أ  ي   طااذ أ  ط س .  •
صاااااا   سوااااااه  ذ اااااادد ثا  اااااا ،  حاااااات ت ااااااتدتد   واااااا   اااااا دم   أجاااااا  س طااااااه تهفاااااا د لحذيواااااا  حقاااااا  أ ذ اااااا  : حاااااات تلح •

 .22تا   قذ ، إضذ   إلي      بحق   تهدت   تجذم يدس     قذ هبهح ذ  تهقذ     
 ثالثا: أنواع السندات

 :23ل قف  تهف دت  إلي أ  تع سدسدد،     ذ       أفي ذ   ت ته  ص   ذ  ته ذه  

 تهف دت  ي  ح   يصدفلذ إلي   س  فيذ:ل قف  من حيث الجهة المصدرة: -
ــندات حكوميــــة: -1  لاااا  صاااا  ك ي فااااذ س  تهق واااا   ياااا  دس اااااااذ ينو  ااااااااذ    ياااا  تلح  ياااا ،  لاااا   ت    ت ااااد ثا  اااا  ســ

غذه ااااااااذ،  سااااا   ط ح اااااذ ه    اااااذ  ته ااااااذ ،  ل ااااادت   باهطااااا   ته  ذفسااااا ،  ل اااااا ن دت وااااا   يفااااا  و  ،  لااااا م تهفاااااا دت  
 ل   ع إلي سدد أ  تع: 

 ت  تهد ه ،  ل  ته  لصدفلذ تهد ه  ه و س  تلإ  ذ  ته ذ .  د •
   دت  ت  ئذ  تهد ه  ،  ذه    تهد لي هلإ  ذه  ته  ور.  •
   دت  تمص فذ  تلح  ي  ، لصدفلذ ه و س    قذهذ  ي   سذهذ. •

 لاااااا  تهفااااااا دت  تهااااااا  لصااااااادف ساااااا  تمص فاااااااذ  تمذه ااااااا ، أ  ته ااااااا  ذ  ســــــندات الأهليــــــة أو ســــــندات الشـــــــركات: -2
تمفااااذفي  ته ذيوااااا    تهقطاااااذع تلخااااذص،  ل و ااااا  لااااا م تهفااااا دت  أ ااااذ لصااااادف   ذ ااااادد أسوااااه يااااا  تهفااااا دت  تلح  ي ااااا ، 
إا أ اااااا  س    ااااااذ أ ااااااذ أ ياااااا  ل  ضااااااااااذ ياااااا  حذياااااا  تهفاااااا د تلح اااااا ي  مزااااااذط د تا  وااااااذن،  تمتل اااااا  سوااااااه س اااااا  تلج اااااا  

ت  ته ذدسااااااا   تهفااااااا دت  تمناااااااو      قاااااااذف تمصااااااادفد سااااااا  ته  اااااااذه باهااااااادس ،    ت ااااااادم تهفااااااا  س .  يااااااا  أييو  اااااااذ تهفااااااا د
    دت  س  د تلإصدتف    دت   ت  ته ص    تهف دت  تهقذ و  هو     إلى أ   .

 ل قف  تهف دت  ي  ح   ته    إلي   س   فيذ: من حيث الشكل: -
ــة: -1 ــندات الا يــــ   اااااا  ياااااا   اااااا     لاااااا  لواااااا  تهاااااا   واااااا  ت اااااا  صااااااذح  ذ،  ل  قاااااا  ح ذ هااااااذ ياااااا  طاااااا   إليالســــ

ته اااااادت     أ ااااا ت  ت  فت  تمذه اااااا ،  ساااااا   إث اااااذ  ت اااااا  تم  ااااااذ   إه ااااا  سوااااااه تهصاااااا  بم   ااااا  تلج اااااا  تمصاااااادفد سوو اااااذ  
ه واااااااا  تهصاااااااا  ك،  لاااااااا م تهفاااااااا دت   ااااااااد ل اااااااا ن يفاااااااا و  لفاااااااا      ااااااااذي  )ألا سااااااااد ن    ااااااااذ تهاااااااادس  ت صااااااااو  

   صاااا  سو  ااااذ   ته ذ اااادد(،   ااااد ل اااا ن يفاااا و  لفاااا    ج   ااااااذ )ألا سااااد ن    ااااذ أصاااا  تهاااادس   قاااا (، أيااااذ ته ذ اااادد
 س  ط ست ته    ا  تم  ق  دذ، ح   ل  ع ي  ذ بم  د ت   قذ  ذ ه  ص    ذ دهذ ي  ته    ي ذن د. 

 لااااااا  تهفااااااا دت  تهااااااا  ا  وااااااا  ت ااااااا  صاااااااذح  ذ،  ل ااااااا ن يو اااااااااااذ لحذيو اااااااذ،  ل  قااااااا  يو    اااااااذ  ســـــــندات لحاملهـــــــا: -2
ذ اااادد ساااا  ت اااا  قذ  ذ،   صاااا  بم اااا د  اااا ع  ط سقاااا  تا اااا   ،  س اااا ن ياااا  حاااات حذيو ااااذ تلحاااات   تلحصاااا   سوااااه ته 

ته   اااااا ن تم  اااااات باهفاااااا د،  لقديماااااا  هو  اااااا  تم اااااا ،  س ااااااد حواااااا   ي سااااااد ت اااااا  قذ  تهفاااااا د س اااااا ن لحذيواااااا  تلحاااااات   
 لفو    و   تا    ي  ته    ي ذن د.

  ل قف  تهف دت  ي  ح   ت ج  إلي ث   أ  تع  ذه ذلي: من حيث الأجل: -

 
 .129،ص ي ج    ت    متهم تفلا،  ن  ذن محود إ    22
، ته دد  ،يص   مجلة كلية الدراسات الإسلامية والعربية للبناتته  ذي  با      تهف دت  ي  ي لم ف ته ق  تلإ  ي ، ي   س  يد   ن ذل  س د تم طو  حف  تحمد، 23

 .398-393،ص2018تهيذ ،



التأصـــــيل النظـــــــري لســـــــــوق الأوراق المــــالية وسيولتــــــها وصنـــــاديق الاستثــمــــــــار الفصـــــــــل الأول:   
 

12 
 

 لااااا  تهفااااا دت  تهااااا  ا ل  اااااذ   يااااادهذ سذيااااااااذ  تحااااادت،  لااااا ت ته ااااا ع س ااااادت      ااااا    الأجـــــل:الســـــندات قصـــــية  -1
ته قااااااد  لاااااا م تهفاااااا دت  ل و اااااا   دفجاااااا  سذه اااااا  ياااااا  تهفاااااا  ه   فاااااا   تنخ ااااااذ  دفجاااااا  تمزااااااذط د تم ت قاااااا   ااااااذ،   اااااا ت 

 لصدف بم دا   ذ دد ي ز ن   ف  ااذ. 
ــل: -2 ــطة الأجــ ــندات متوســ و ااااذ ساااا  سااااذ   ذياااا   ا ل  ااااذ    اااا    أساااا ت ،  ل اااا ن  لاااا  تهفاااا دت  تهاااا  س سااااد أج الســ

 ي دا  ته ذ دد سوه يي  ل م تهف دت  أسوه ي  لو  ته  سوه تهف دت   صرد ت ج . 
ــل: -3 ــة الأجــ ــندات طويلــ  لاااا  تهفاااا دت  تهاااا  س سااااد أجو ااااذ ساااا   اااا    أساااا ت ،  ل  اااام أدتد   ساااا  ط سواااا  ت جاااا ،  الســ

 ااااااادا   ذ ااااااادد أسواااااااه يااااااا  تهفااااااا دت   صااااااارد ت جااااااا ،  ي   اااااااط    اااااا ت ل ااااااادت      ااااااا   فأ  تماااااااذ ،  لصااااااادف بم
 ت ج ،  ي  أييو  ذ: تهف دت  ته قذفس . 

 الفرع الثالث: المشتقات المالية 
 مفهوم المشتقات الماليــة أولا: 

هفاااااااو  أ  ت أ اااااااذ عأد ت  يذه ااااااا  ل ااااااا ت   و  اااااااذ يااااااا  ت  فت  تمذه ااااااا  محااااااا  ته  ذ اااااااد أ  يااااااا  سواااااااه ل ااااااا   تم ااااااا قذ  تمذه ااااااا    
  يادد مخاااااااذط  تا  واااااااذن  أ اااااااذه   إلي ذ  اااااااد لاااااااصدلا أ ااااااااايم ااااااا  ت ااااااا زدتي ذ هو  ااااااا ط أ  تمناااااااذف  ، إا ،   يصنااااااا ت  ت  ااااااا ذف

 .24عح  ذ   ن  س  تمزذط  تهف    تا

سقااااا د   س اااااا  ل ااااا  أ  ل ااااا ت ياااااا  سقااااا د أ ذ ااااا   هاااااابهد ت  ت ااااا يوذفس  )أ فت  يذه اااااا :  واااااذ لاااااا    سوااااااه أ اااااذ عس اااااذفد ساااااا    
سواااااا   أج   اااااا ،  ااااااو  ....تل(، ه   اااااان ساااااا  لواااااا  ته قاااااا د ته  س اااااا  أد ت  ت اااااا يوذفس  ي اااااا ق ،   هاااااا     طااااااذ  تمصااااااطو  

 .25تم  ذف  سو   حذه ذ   ت  د   تمذه  ع

لاااااا  إا أد ت  أ  سقاااااا د   و  ااااااذ ي اااااا ق  ياااااا    واااااا  ت صاااااا   تمذه اااااا  محاااااا    ااااااذ  اااااا ت  فاااااا   ا أن تم اااااا قذ  تمذه اااااا  يااااااذ    
 ته  ذ د  س  ن س  ذ ته  تيذ     تهط    تم  ذ دس ،  يم   ت  زدتي ذ ي  أج  ته   ط أ  تمنذف  .

 ثانيا: خصائص المشتقات المالية 

 :26و    وذ سو تم  قذ  تمذه   س  غرلذ ي  ت د ت   ااا وو  ي  تلخصذ   ي وي ل و    

ــة:  • ــارج الميزانيــــ ــات خــــ ــة العمليــــ   ح اااااا  جاااااا   ته ط  اااااات ته وواااااا  سوااااااه إث ااااااذ   اااااا   ت د ت  تمذه اااااا  ته قو دساااااا طبيعــــ
   ااااا    ذ  ااااا    تهفااااا دت  دت ااااا  تم  ت  ااااا   زصااااا   أ  أصااااا    اااااذ سفااااا   ته  ااااا   سواااااه أفصااااادهذ  ل  ااااا  لغرتهاااااذ

ل  اااا  يااااذ ل نااااو    ته  ذياااا     ااااذ لاااادت  ذ  قاااا    قدساااا  ضاااائ و   صاااا فد ات د ت  تمذه اااا  تم اااا ق  تهاااا  لق ناااا  ط   اااا  
ساااا  لواااا  تهقاااا   بالإضااااذ    ياااا   اااا    قدساااا   ذي اااا ،  لاااا ت يااااذ   اااا  تلمجااااذ  ي   حااااذ هو  اااا   مزااااذط  سااااد  تلإ صااااذ 

 . مزذط  ض ف ته  ذ   سو  ذ

 
 . 58،ص 2005،يص   ته    هو ذي ذ ، تهط    ت  لى،دتف،المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها ر س د تلحو د فض تن،  24
 . 134،صي ج    ت    مي ذص س    ه ، 25
  ملتقى دولي علمي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمةأد ت  يف  دث  ه غط   تمزذط  أ  هص ذس  ذ؟، :   فج  محود خم ف ،تم   ذ  تمذه   تم  ق  26

 .4-3،ص  2009أ       21-20  ط ف ،العالمية
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ــد: • ي لمااااا   ذ    اااااذ، هااااا ت   ااااا  لمااااا ت   ااااا  غذه اااااذ ياااااذ سااااا   لصاااااو و ذ هو  اااااذه أغااااا ت   ذصااااا  هووفااااا زد  ته  ااااا التعقيـــ
س  اااااذ،  لااااا   ت ح اااااذن س ااااا ن ل اااااذك غوااااا   حااااا       ااااا  ت ااااا زدت  أدتد      اااااذ،      ااااا  لق  و اااااذ،      ااااا  تلمحذ ااااا  

  اااااا  ناااااا  ط   ثاف  يم   ااااااذ  ق اااااات ت غاااااا ت  تا  صااااااذدس  أ  ا؟ ياااااا  اح اااااا  أ اااااا    ااااااد ل  اااااا   تمص فاااااا  مزااااااذط 
 ي  قذ   ذص  ذ س  ض ذ إلى   ذ ا    و .

   اااااا  سقاااااا د تم اااااا قذ  ل فاااااا   دفجاااااا   اااااا  ه  سذه اااااا  ح اااااا  سفاااااا   لفاااااا س  ذ إيااااااذ ساااااا  ط ساااااات ته  اااااا  أ : الســــــيولة •
   ته اااااا ته   تافساااااالمح تا اااااا  قذ  تلمحااااااادد، أ  ساااااا  ط ساااااات إ ااااااا ت  صاااااا ق  س فاااااا     ت اااااااط    اااااا   ته فاااااا س ، إا أ ااااااا 

 ااااذ     ي  اااا ته  ااااا   فاااا  سصاااا   أح ااااذا لفاااا س    اااا  أ اااا تع سقاااا د تم اااا قذ    أ اااا ت  تم اااا قذ   ااااذ س اااا ا س
 . سوو ذ  لق  و ذ  تم ت   تم ل ط  دذ

ــبية: • ــد ا اســ ــوح القواعــ ــدم وضــ هاااااثاف تمتل اااا   ح اااا  ا ساااا ت  ل ااااذك  اااا ع ياااا  تهغواااا   تلمحاااا   بام ذلجاااا  تلمحذ اااا   عــ
تم  حااااات   تاااااذ  ت   اااااذف  سواااااه تهاااااد      سوو اااااذ  تم ااااا قذ ،  س جااااا   هااااا  أ ذ اااااذ إلى ته قاااااد  تهفااااا س   ته وااااا 

  ااااااا س   يااااااا  أجااااااا  تلمحذ ااااااا   سااااااا   ت د ت  تمذه ااااااا  تم ااااااا ق   تهااااااا لا ا س ت  ااااااا  ت ااااااا  ذ   محذ ااااااا     ذثوااااااا   ت اااااا زدت 
ا  صااااذدلا تهاااا لا  ااااذف    اااا  لواااا  ت   ااااط  ت تأثاااارت  لواااا  ت   ااااط ، إ  س حاااا   جاااا د   اااا د  ت اااا    اااا  ته ت اااا 
 .     تا   ذ   تلمحذ     تجذم ته   ر س  تلآثاف تلمحذ     ته ذتج  س  ذ

   أنواع المشتقات المالية ثالثا:

تلخ ااااذف س طاااا  حذيواااا  حاااات ناااا ته أ    اااا  ت صاااا  س ااااد  اااا   محاااادد س  اااا    أ    اااا  تافساااالمح محاااادد  لاااا  عقــــود الخيــــار:  -
سقااااد  اااا  تم ااااتلا  ته ااااذ   أ  محاااا ف ته قاااا د  لاااا  ته قاااا د تهاااا  ل طاااا  هوو ااااتلا تلحاااات   اااا ته  سفااااوه   ااااذف ناااا ته أ  

ه و اااا  محااااددد ياااا  أصاااا  أصااااو    تافساااالمح محاااادد   فاااا   محاااادد  ساااا   د اااا  سو هاااا  لفااااوه ته  اااا   سفااااوه   ااااذف ته  اااا  
  اااات تهط سقااااا   ياااا    وااااا  ته قااااد،   اااااد ل  اااا  سقاااا د تلخ اااااذفت  %5-%1 فاااا   تلخ ااااذف )ته ااااا  د(، لااااتت   ساااااذدد  اااا  

 ت ي س  ااااا   لفاااااوه سقاااااد   اااااذف أي س ااااا  أ    ااااات تهط سقااااا  ت  ف   ااااا   لفاااااوه سقاااااد   اااااذف أ ف      واااااذ سوااااا  سااااا  
 ه     ذف:

لااااا  ته قاااااد تهااااا لا س طااااا  م ااااتلا تلخ اااااذف تلحااااات   نااااا ته أ    ااااا  ت صااااا   يااااا  طااااا   )محااااا ف عقـــــد خيـــــار أمريكـــــي:  . أ
تلخ ااااذف(  فاااا   ي  اااات سو اااا  يقااااديذ سوااااه أن ساااا   ته    اااا    ألا   ااااا  اااا   ته ااااتد تهاااا    ااااد ي اااا  إ اااا ت  ته قااااد حاااا  

 ذه  تد ص ح   تلخ ذف ت ي س  . ته ذفسلمح تلمحدد ا   ذ    تافسلمح تا   ذه يمي  تافسلمح ت   
لااااا  ته قاااااد تهااااا لا س طااااا  م اااااتلا تلخ اااااذف تلحااااات   نااااا ته أ    ااااا  ت صااااا   يااااا  طااااا     ااااا   عقـــــد الخيـــــار الأورو : . ب

  ته ااااذفسلمح تلمحاااادد ا   ااااذه ته قااااد  تم صاااا ص سو اااا      فاااا   ي  اااات سو اااا  يقااااديذ سوااااه أن ساااا   ته    اااا  (تلخ ااااذف )محاااا ف
 ته قد. 

  لا س ااااذع   اااا  ت صاااا يااااذ  اااا   تهفاااا     اااا  تهفاااا   تهاااا، أ تلمحاااادد   ته قااااد  سو اااا ت تمقصاااا د  فاااا   ته    اااا  لاااا  تهفاااا   تم  اااا   
 .27ل     ته قد  لحلمذلي تم   تهف  

 
 .395جذي   ته س     ت فد   ، ص  (،إدارة الإستثمارات )تحليل الاستثمارات، الأسواق المالية، ا افظ الاستثمارية دفسد  ذي     ن   ،  27
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ــتقبلية: - لفاااااااو و ذ     اااااااا محااااااادد      ااااااا  ي ذ أت ااااااا  سااااااا   يذهو  أ  أصااااااا   لااااااا  سقااااااا د ه ااااااا ته تهفاااااااالعقـــــــود المســـــ
 يفااااا قذ  سو ااااا ت ااااا   فااااا   محااااادد ي  ااااا إلى طااااا     ي اااااأصااااا  تمفااااا ق    س ااااا    حاااااد أطااااا ت  ته قاااااد نااااا ته أ    ااااا  

لاااااااا  تافساااااااالمح ت اااااااا  قذ   ت  تافساااااااالمح احاااااااا تال ااااااااذ ساااااااا   ته فااااااااو   أ  ل   اااااااا  ن باهفاااااااا   تمفاااااااا ق و  سوااااااااه أ هسفااااااااو
 .28دته ق

ــة: - ــود ا:جلــ سقااااد  اااا  طاااا    سو  يااااذن بم ج اااا  بإ اااا    أ  لفااااو    و اااا  ياااا  أصاااا  ي اااا   فاااا   ي اااا     يااااذن العقــ
 .29محدد  ي ذن محدد

 ي  اااااذد  سااااا    دساااااد   ااااا ،  قااااادلا لاااااد ت  قاااادلا، يقذ ااااا  لاااااد ت طااااا   ، ه  اااااذد   ااااا  لااااا  سقااااا دعقـــــود المبـــــادلات:  -
 ته قااااا د تخنااااا  لااااا م  ا ، تمزاااااذط  ضاااااد هو  ااااا ط تم اااااذدا  ت ااااا زدت   سااااا   تلحفاااااذ ،  ط سقااااا  هو اااااد قذ  ته فاااااو  
 .30تم لمو  غر ت   ت    لدت  ذ س    ه ت ، ن  ط  ط       يمو   قد محددد  ط   ه   ط

 المطلب الثالث: سيولة سوق الأوراق المالية 
ل ااااااا   تهفااااااا  ه  أحاااااااد يق ياااااااذ  تهفااااااا   تلج اااااااد ه ااااااا ن أن تهفااااااا   تلج اااااااد   حق قااااااا  أيااااااا م لااااااا  تهفااااااا   تهااااااا لا س فااااااا       

سو ااااا     ضاااا   هااااا    لااااا ت    اااا س  د ن ألا  فاااااذفد   يحقااااات تهفااااا  ه  مااااذ س ااااادت     ااااا  ياااا  أ فت  يذه ااااا ،  فااااا  ه    باه  ااااذهد 
 تمطو .

 مؤشرات قياسهاو الفرع الأول: مفهوم سيولة سوق الأوراق المالية 
 أولا: مفهوم سيولة سوق الأوراق المالية

س     ااااااذ    اااااا     تهفاااااا س  تهاااااا  س ااااااتلا دااااااذ تهاااااا   ه تا  صااااااذدس ن ت  فت  تمذه اااااا    س  ااااااا تهفاااااا  ه  سوااااااه أ ااااااذ: تهفاااااا  ه     
 .31ت  فت  تمذه  

 .32ف  ه  د ن  فذفد تهق و  وذ س  ا أ ذ: تهدفج  ته  يم   ي     ذ لص    )   ( ت  فت  تمذه        

  

 
 .403،ص ي ج    ت    مدفسد  ذي     ن   ، 28
، 2013  هو     ته   س ،سوذن،ت،ته ف تهط    ت  لى،  ،إدارة المخاطر )إدارة  اطر، المشتقات المالية، الهندسة المالية(ح ذف    سو   و    ،س د ته  يم   د  ،س د ته  ت   29
 .123ص
 نر      ته و   تا  صذدس  ،جذي   محود  أط  ح  د   فتم،-دراسة مقارنة-و سوق الأوراق المالية الإسلامية  بين سوق الأوراق المالية المعاصرة  مفاضلة الإستثمار    و  ، 30

 .122،ص2016-2015 ف  د ،تلج ت  ،
31‌‌Kemboi, J. K, & Tarus, D. K, Macroeconomic Determinants of Stock Market Development in Emerging 

Markets: Evidence from‌Kenya, Research Journal of Finance and Accounting,kenya , No05, 2012, pp : 57-69. 

-1990    ته تد )   ARDLسوه ته و  تلإ  صذدلا   ت فدن:  ج    ذ      إطذف يقذف   ت  فت  تمذه    دسد أث     ه       س    شم ف ،  س دالله سو ، 23
 .250،ص2022،تلج ت  ، ته دد تهيذ ،مجلة أبحاث(،2020
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   ل  ساااااف   ااااا  لااااا : تهدفجااااا  تهااااا  يم ااااا  س ااااادلذ لااااادت   ت د ت  تمذه ااااا   فااااا س    تهفااااا   د ن لغ ااااار أ ااااا ذف ت صااااا  ،   
  اااا  ت صاااا  ،ي  ضااااوذن سااااد   جاااا د لغ اااار   بم اااا  أن  اااا   ت  فت  تمذه اااا   اااا  أن س اااا ن هدساااا  تهقاااادفد سوااااه لفاااا    ناااا ته 

 .33  أ  ذف ت ص   تمذه   ج فلا

فااااااا  ه  سواااااااه تهقااااااادفد سواااااااه   ااااااا   نااااااا ته ت  فت  تمذه ااااااا   ف  ااااااا    فااااااا س     ااااااا   ت  فت  تمذه ااااااا  يااااااا   باه اااااااذلي ل ااااااام ته   
 تلمحذ لم  سوه أ  ذفلذ  أ    فذ  .

 ثانيا: مؤشرات قياس سيولة سوق الأوراق المالية 

 :34ل ذك يصن تن أ ذ  ذن هق ذ     ه      ت  فت  تمذه   فيذ   

  واااااا  ت  فت  تمذه اااااا  تم دت هاااااا    تهفاااااا   إلي ته ااااااذلا تلمحواااااا  تلإجمااااااذلي،  س اااااار إلي ح اااااا    يمياااااا   معــــــدل التــــــداول:‌. أ
ته  اااااذي      ااااا   ت  فت  تمذه ااااا  باه فااااا   لح ااااا  تا  صاااااذد تهااااا طي،   ااااا  س  ااااا    ااااا     ااااار يفااااا    تهفااااا  ه  

   تا  صذد ته طي.
ــدوران:‌.   ــدل الـــ   وااااا  فأ  تماااااذ  تهفااااا   ،   ااااا  سقااااا   ح ااااا   لااااا    وااااا  ت  فت  تمذه ااااا  تم دت هااااا  يقفااااا ي  سواااااه معـــ

تم ااااذي   باه فاااا   لح اااا  تهفاااا  ،  ذهفاااا   تهصااااغرد تهاااا  ل و اااا  بافل ااااذع دفجاااا  تهفاااا  ه  لاااا ز   دااااذ  فاااا   ح اااا  
 ته دت      وذ س ل   دذ ي د  تهد فتن.

 شروط زيادة سيولة سوق الأوراق المالية  الفرع الثاني:
  د أن ل صف تهف   بام تص ذ  ته ذه  :ه يادد    ه      ت  فت  تمذه   ا

  ااااا ته اااادت  :ألا  جاااا د ته اااادد ت ااااذ   ته  اااار ياااا  ي ااااتس   با  اااا  هو ف اااا  تمذه اااا    جم اااا  ت   ااااذ ،  تهقاااادفد سوااااه  -1
ل   اااا  تهصاااا ق   اااا فت.  اااا  ت لم ل جااااد  اااا  ه  إ ت ا س جااااد لاااادت   يحااااد ،  فاااا  ه  ل اااا   سوااااه ت  اااا  أن ل ااااذك ساااا   

  تحد   طو   تحد.
 ته دد: ألا تهقدفد سوه ن ته      ت           تهف          ته  ا. -2
 تهقدفد سوه ل     تهص قذ  تمف ق و            تهص قذ  تهفذ ق . -3
ت ااااااا و تفس  تهفااااااا  : ل  ااااااام أحاااااااد تم ااااااا ا  ته   فااااااا  هوفااااااا  ه   ل اااااااي أن أ ااااااا ذف ت  فت  تمذه ااااااا  ا ل غااااااار  يااااااارت يااااااا   -4

 ذ ااااااا ل ااااااذك ي و يااااااذ  جدساااااادد لفاااااا  ج  ته  اااااادس    ت  اااااا ذف  تهفاااااا   تمفاااااا و د تهاااااا   صاااااا ق  إلي أ اااااا   إا إ ت  
 .35ا ل غر     ذ ت   ذف   دد ي  ص ق       ل      ل و   باهف  ه 

 
33 Ariwa, F. O, Ani, O. I, Onyele, K. O, Ekeleme, I. J, & Okwuchukwu, O, Impact of Stock Market Liquidity and 

Efficiency on Performance of the Manufacturing Sector in Nigeria (1985-2014), International Journal of 

Economics and Financial Management , Nigeria , No 01, 2017, pp : 71-82. 
 .250ي ج    ت    م ،ص ،  س دالله سو  س    شم ف ، 34
الإدارية   للعلوم   تكريت  مجلة،تا  صذدلا ته و       تمذه    أث لذ فت  ت         ه     ذ يصن ت    ، تم لى  حف   تمطو  س د  إيمذن 35

 .119،ص2011،23،ته  ت ،ته ددوالاقتصادية
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تهفاااا  : ل اااا ن تهفاااا   ي فاااا   س ااااديذ س اااا ن ل ااااذك ساااادد   اااار ياااا  أ تياااا  ته  اااا   ته اااا ته هو ف اااا  تم   اااا  بمااااذ  تالفااااذع -5
 .ذ      لذ  سقو  باه ذلي ي  مخذط  ته     هوزفذ   ته أ ذه  يحقت ت  ق تفت  ف  

 سقصاااااد  ااااا  أن ل اااااذك أ تيااااا    ااااا   نااااا ته يفااااا و د هو ف ااااا  تم   ااااا ،      ااااا   ااااا ت ته  ذيااااا  ته  ااااا     اااااذ : تهفااااا   سوااااات -6
  نااااا ته  ااااا ن ألا  وااااا    ته ااااا ت ن   ته و ااااا  تمطو  ااااا   تم   ضااااا  ساااااصدلا إلي لغااااارت   فااااا ط    ت  ااااا ذف،  لااااا  ياااااذ

 س ي ض ه  تلخفذ   ته أ ذه   إ ت يذ حدثا.
 سقصاااااد داااااذ أن ألا  وااااا  مح وااااا    ته ااااا    تهطوااااا  سواااااه ته ف ااااا  تم   ااااا  يم ااااا  ي ذلج ااااا  :تهف    ااااا س  تا ااااا  ذ   -7

 فااااا س  يااااا   ااااا   لغااااار ط  اااااف   ت  ااااا ذف،  لااااا  ياااااذ ساااااصدلا إلي ضااااا ه  تلخفاااااذ   ته أ ذه ااااا  تهااااا   اااااد س  ااااا    اااااذ 
  .36    س  تا   ذ   ل      ذ   تلصذ    ذه  ل       تم  ذيو حذي  ته ف  ،  ل طو   ذص 

 الفرع الثالث: الأساليب المساعدة في تحقيق السيولة للأوراق المالية 
 :37ل جد ته دسد ي  ت  ذه   تمفذسدد سوه  ق ت تهف  ه  هبه فت  تمذه   ته  لصدفلذ ته   ذ ، أفي ذ

 ااااادا يااااا  تهطااااا   تلخاااااذص  اااااذ، إ  س ااااا   تهطااااا   ته اااااذ  هبه ااااا   إي ذ  ااااا  إساااااذدد   ااااا  طااااا   ت  ااااا   ه    اااااذ  ته اااااذ   -
ت  فت  تمذه اااااا  تم ااااااتتم   ألا   اااااااا، ت ياااااا  تهااااااا لا س  اااااا  يااااااا  ح  اااااا  ته ااااااادت   هوفاااااا   باهفااااااا    سفاااااا     ف ااااااا  

    ه  تهف  .
تلحصاااااااا   ساااااااا  لفااااااا    ت  فت  تمذه اااااااا    تهفاااااااا  ، إ  ياااااااا  نااااااانن  هاااااااا  أن سفااااااااذسد تمفاااااااا يو س  با ااااااا و تف سوااااااااه  -

ي و يااااذ  ساااا  ته اااا  ذ  تمصاااادفد هاااابه فت  تمذه اااا    تهصاااا ذسذ  تهاااا  ل  واااا  إه  ااااذ،  ناااا  ساااا  لاااا  ر ي و يااااذ  ساااا  
ته غاااااارت  تهاااااا  لطاااااا أ سوااااااه تهق واااااا  تهفاااااا      اااااا م ت  فت    اااااا   يفاااااا و ، ت ياااااا  تهاااااا لا س اااااا   تمفاااااا يو س  سوااااااه 

  ن  هبه فت  تمف و  يقذف    غرلذ.ته  ذي    ت  فت  تمف و       سفذسد سوه  ق ت    ه  أ
إصااااادتف ت  فت  تمذه ااااا   ق وااااا  ت  ااااا  صاااااغرد،  يااااا  نااااانن  هااااا  أن  ااااا   نااااا يح  س سنااااا  يااااا  تمفااااا يو س  يااااا    لا  -

تمااااا تفد تمذه اااااا  تلمحااااااد دد   اااااا   س اااااا   ياااااا   اااااا  ه  لااااا م ت  فت ، ت ياااااا  تهاااااا لا سااااااصدلا إلي ل تسااااااد تلإ  ااااااذ  سوااااااه لاااااا م 
ي اااااد  د فت اااااذ، ياااااذ ساااااصدلا إلي ل ااااا    صااااا ذع تهفااااا   سواااااه   ااااا   لاااااذي  ف ااااا  يااااا ز   بماااااذ ت  فت   يااااا  ثم  يادد 

س سااااد ياااا   اااا  ه  ته ف اااا   ياااا  ثم جذ     ااااذ باه فاااا   هووفاااا يو س .  س فاااا  يااااذ  اااا ت   ااااذ  ته دسااااد ياااا  ته اااا  ذ       اااا  
فااااا    أ ااااا و ذ سااااادد يااااا ت    هااااا  داااااد  تخ ااااا     و  اااااذ تهفااااا     ه   ااااا   ح  ااااا  ته ااااادت   سو  اااااذ  يااااا  ثم ف ااااا  ي

    ه  ذ.

 المبحث الثاني: الإطار المفاهيمي لصناديق الاستثمار 
ل  اااااام صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  تحاااااادد ياااااا  ألاااااا  تا   ااااااذفت  تمذه اااااا  تهاااااا  س  ااااااا ت اااااا زدتيذ  ت   ااااااذفت  ت اااااا   سوااااااه تهصاااااا  د    

ح ااااا  ل وااااا  سواااااه تجو ااااا  ياااااد  ت  صاااااغذف    اااااذف تمفااااا يو س  يااااا   ااااا   صااااا  ك أ   ثا ااااات ت ااااا يوذفس ، ته ااااا  ،   ت ج ااااابي 
، ه  ق ااااات تم   ااااا  ه ااااا  يااااا  تهصااااا د    تمفااااا يو س  تهصااااا ذدست إدتفد سواااااه تهقاااااذ و تمز صااااا    ااااامد   هااااا  سواااااه  ي  وااااادد
 .    
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 المطلب الأول: ماهية صناديق الاستثمار  
   اااا ت ي   اااا  أفي   اااااذ  ألاااادت  ذ، بالإضاااااذ   إلي إلي   اااااند  ي  اااا   صاااا ذدست تا ااااا يوذف،  اااا      ياااا   ااااا   لاااا ت تمطواااا    

  اااااا  أ  تس ااااااذ،      اااااا  ه   ااااااذ   اااااا و  ياااااا    ااااااذ   تا اااااا يوذف تلجوااااااذس  ل و اااااا    اااااادد ياااااا تيا  ه   ااااااذ ا تخواااااا  ياااااا  ته  اااااا   
  مخذط  تا  يوذف    ذ.

 الفرع الأول: نشأة ومفهوم صناديق الاستثمار 
 نشأة صناديق الاستثمارأولا: 

ت  وااااف ته ااااذحي  ساااا   دسااااد تم ااااذن  ته يااااذن تهاااا لا ناااا د  دتساااا  ظ اااا ف صاااا ذدست تا اااا يوذف، ه اااا  ل  اااام تهااااد   تهغ   اااا       
تهفاااااا ذ     تأ اااااا   ته  فصااااااذ   ياااااا  ثم تأ اااااا   صاااااا ذدست تا اااااا يوذف، ح اااااا  لاااااا   إحااااااد  تهدفت ااااااذ  أن   ااااااند صاااااا ذدست 

،  لااااا  أ اااااد  1870 لو  اااااذ ت واااااتت  ااااا    1822داااااذ أ   صااااا د   ت ااااا يوذفلا  ااااا   تا ااااا يوذف  ذ اااااا   ل ه ااااادت تهااااا  ظ ااااا  
 تهااااااا  ل اااااااي عيااااااا   (Trust‌Theد هااااااا  س  اااااااا تلإدتفد تلجوذس ااااااا  هوواااااااد  ت ،  اااااااد تس واااااااد    لااااااا ت تلمجاااااااذ  سواااااااه  لماااااااذ  )

س وياااا    هاااا ،    طاااا    تهيقاااا ع  سو اااا    اااا  تخذطاااا  تمااااد   تهصااااغر أن أس ااااد باه ااااذ   ياااا  يذهاااا  ماااا  ل ط اااا  تهيقاااا  ه فاااا يو م
سفااااااو ن تم    اااااا ن   س وقااااااه أياااااا ت  تهغاااااار  غاااااا   إدتفتهااااااذ لحفااااااذد   (جاااااا ل  لاااااا ت ته لمااااااذ    ته اااااا ت  نااااااز  سفااااااوه )ت ياااااا 

(Trust‌que‌Cetuis )   س ااااااا د ته نااااااا     هااااااا  إلي تا ااااااا  و دس    ت   ااااااااذف تهصااااااا ذدست تمغوقااااااا  أ  نااااااا  ذ  تا اااااااا يوذف
تمااااااد   ن تهصااااااغذف   اااااا تك بإساااااادتع أياااااا ت   هااااااد  ناااااا  ذ  إدتفد أياااااا   لاااااادتف  ااااااد  ااااااذ     1870 ت  فأ  تمااااااذ  تهيذ ااااااا سااااااذ  

 م     محت   باه  فص .

تا   ااااااااذف     تتخاااااااا    اااااااا  و ذ إلي ته  دسااااااااد   ، 1924ثم ت  قوااااااااا ته  اااااااا د إلي تهاااااااا ايا  تم  اااااااادد ت ي س  اااااااا    سااااااااذ      
ع  ت  تهاااااااا أ  يااااااااذ  تم غاااااااار تهاااااااا  ل  وااااااااد سوااااااااه إصاااااااادتف أ اااااااا   جدساااااااادد  fund‌open-endناااااااا   تهصاااااااا ذدست تم   حاااااااا  ع 

تهااااا  ل اااااد ته دتسااااا  تلحق ق ااااا  هوصااااا ذدست   ذه ااااا ،  ط سقااااا  ي  تصاااااو   إساااااذدد نااااا ته  ت  ااااا   تهقديمااااا  د ن تمااااا  ف    فصااااا  ت  فت  تم
 بم ذل و ذ تلحذه  .

 ‌trust‌Investmen ااااااا ت اااااا  1868   ل صااااااوا دفت اااااا  ثا  اااااا  إلي أن  دتساااااا  صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  ااااااذن   ه اااااادن سااااااذ   
 نحاااااااااااااااد أنااااااااااااااا ذ  تلإدتفد   trust‌investmen government‌colorail Foreignand   اااااااااااااااذن أ   صااااااااااااااا د   لااااااااااااااا  

تلجوذس ااااا  هوواااااد  ت  يااااا   ااااا   نااااا  ذ  لقااااا   باه وااااا  سواااااه تجو ااااا  ياااااد  ت  صاااااغذف تماااااد  س  ثم تهق اااااذ  بامناااااذف     وااااا  
أصااااا   لإ واااااتت سااااادد نااااا  ذ  ل وااااا  سواااااه إدتفد ت يااااا ت    ل  سااااا  ته  ت اااااد يااااا د أ ااااا   سواااااه تماااااد  س ،   ت فصااااادد   ته  فصااااا  

ناااااااا  ذ  تا اااااااا يوذف  ت  فأ  تمااااااااذ  تهيذ ااااااااا أ  صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف تمغوقاااااااا  إسااااااااذدد ت اااااااا يوذفلذ، ح اااااااا  أ اااااااا   ناااااااا     
(Closed-Ends fund.ثم ت      تهص ذدست   د  ه    با   د   ته ذلم ) 

 1822 لااااا   دفت ااااا  ثاهيااااا  أن  دتسااااا  صااااا ذدست تا ااااا يوذف  ذ اااااا   ل ه ااااادت تهااااا  ظ ااااا  داااااذ أ   صااااا د   ت ااااا يوذفلا  ااااا      
،غااااااار أن ته دتسااااااا  تلحق قااااااا  هوصااااااا ذدست تا ااااااا يوذفس  بام اااااااذل   تهقذ وااااااا  تلآن  ققاااااااا   تهااااااا ايا  1870لو  اااااااذ ت واااااااتت  ااااااا     

 trustع  Masochists هاااااااااا  ح  وااااااااااذ تم إ  اااااااااااذه أ   صاااااااااا د        ااااااااااط  با ااااااااااا     1924تم  اااااااااادد ت ي س  اااااااااا  ساااااااااااذ  
Investment ن تهصاااااا ذدست تم   حااااااا  ت   اااااا  ت ي س  ااااااا 1929سوااااااه سااااااد أ اااااااذل د جذي اااااا  لذف ااااااذفد ت ي س  ااااااا ، ثم   سااااااذ  ع 

ت  صااااااا   تهقديماااااا  د ن تماااااا  ف باه  فصااااااا   (ت ااااااتدتد  )إسااااااذدد ناااااا ته  تهاااااا  لقاااااا   بإصاااااادتف حصااااااا  جدساااااادد  ط سقاااااا  يفااااااا و د، 
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 ااااااد    اااااااا تهصاااااا ذدست تم   حااااااا  ياااااا  تهصاااااااو د فغااااااا    ، 1924س اااااا  تهدفت ااااااا  ت  لى تهاااااا  أناااااااذف  إلي أ ااااااذ  ذ اااااااا ساااااااذ  
لم لصااااااااود تهصااااااا ذدست تمغوقاااااااا   فااااااا   تتجذل اااااااذ إلي سوو ااااااااذ  تمناااااااذف   فغاااااااا     واااااااذ  1929ت  اااااااذف أ ااااااا ت  فأ  تمااااااااذ  ساااااااذ  

 1940سوااااه لاااا ت  قااااد لااااد   تم اااا ع ت ي س اااا  بإ  ااااذه  ااااذ  ن ناااا  ذ  تا اااا يوذف   سااااذ     اااا ه إدتفهااااذ،   ضاااا ف  مهااااذ 
  لااااا م  هااااا  ه  لمااااا   ته وااااا      ااااا   إلي لج ااااا  ته  فصااااا  ت ي س  ااااا   اااااوطذ   ت ااااا     تلإنااااا ت  سواااااه صااااا ذدست تا ااااا يوذف 

 ااااد أهاااا   لاااا ت   ت  ئااااذ  تهاااا  س  ذياااا  ي  ااااذ،   تهصاااا د     تاه  تيااااذ  ه اااا  ياااا  تمفاااا يو س    تهصاااا ذدست بح اااا  سنااااو  تلحقاااا   
ته ق اااااا    ااااااذ سفااااااذسد   تهقاااااا ت   تمذه اااااا      ااااااذ ا ت سوااااااذ    تهقااااااذ  ن صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  ناااااا  فد تلإ صااااااذ  ساااااا  جم اااااا  ته  ااااااذا  

 ذفج اااااذ  ذصااااا    اااااد   ت   اااااذفلذ باهااااا ايا  تم  ااااادد   ت يااااا  تهااااا لا أد  إلي ت دلاااااذف   تمفااااا يو س  سواااااه تتخاااااذ   ااااا تفت  صاااااذ   ، 
يو اااااذفت  د اف ثم 4صااااا د  ذ أصااااا   صاااااذ     وغاااااا  352حااااا تلي  1947تلحااااا   ته ذم ااااا  تهيذ  ااااا ، ح ااااا   واااااغ ساااااددلذ ساااااذ  

ل سو اااااا ن د اف ،   ااااااد تم تأ اااااا    2.5لصاااااا  تواااااا ع ت اااااا يوذفتهذ حاااااا تلي  1994صاااااا د  ذ سااااااذ   5000تفل اااااا    ياااااا  ياااااا  
 ذ ااااااااا   ، 1966لطاااااااا فت  تهصاااااااا ذدست دت اااااااا    سطذ  ااااااااذ إلي ناااااااا   تم  اااااااا   سااااااااذ     1931أ   صاااااااا د       سطذ  ااااااااذ سااااااااذ  
مذ  اااااذ ساااااذ  ح ااااا  ل  ااااام تج  ااااا     فاااااذ هصااااا ذدست تا ااااا يوذف تج  ااااا  ي و ااااا د،    واااااذ   أ 1945 دتسااااا  تهصااااا ذدست      فاااااذ ساااااذ  

 ااااااااذسد سواااااااه ت   اااااااذفلذ   أ فبا صاااااااد ف تهقاااااااذ  ن ت  ف  تم حااااااااد   ته اااااااذبان،   لوااااااا   هااااااا  ت   اااااااذفلذ   با ااااااا  أ فبا   ، 1950
تهااااا لا  اااااذسد سواااااه ل  ااااا    طاااااذ  سوااااا  تهصااااا ذدست ه  اااااو  د   تلإ اااااذد ت  ف   و اااااذ  دتسااااا  يااااا   ااااا  وم ساااااذ   1985ساااااذ  

1989. 

تلإ  ااااااذ ،  تلفااااااوا أغواااااا  لواااااا       اااااا    فاااااا ذ   فاااااا  ي  ذ لاااااا  ياااااا  ته  ااااااذ  باه فاااااا   هوااااااد   ته    اااااا   قااااااد  ذضااااااا ته    
 ذ ااااااا تهفاااااا  دس  ت  اااااا ت   ته  اااااا س ذ  ته  ياااااا ،   ته  ااااااذف  أ اااااا ق   صااااااد ف تهصاااااا ذدست تا اااااا يوذفس  سوااااااه صااااااد ف ت  لمواااااا  

ف إلي  ااااا   لاااااا م ته    ااااا ، حاااااا  ت  ااااان ته  اااااا  ت لواااااا  ته  اااااذفلا أ   صاااااا د   ت ااااا يوذفلا با اااااا  عصااااا د   ت لواااااا  هوااااااد ا
،ح اااااااااا  لم ساااااااااا   إصاااااااااادتف   تسااااااااااد ه اااااااااا لم  سواااااااااا  صاااااااااا ذدست تا اااااااااا يوذف إا    دتساااااااااا  1979 صاااااااااار ت جاااااااااا ع   دسفااااااااااوم 

 1992صاااااا د   ت اااااا يوذفلا سااااااذ   52، ه   تسااااااد ساااااادد تهصاااااا ذدست تهاااااا  تم إ  ااااااذ لذ   تهفاااااا  دس  ح اااااا   وغااااااا 1993سااااااذ 
دس ، ح ااااا   ااااادأ  تج    اااااذ يااااا  ،  اااااد جاااااذه  ته  ساااااا  ياااااذ  د هااااا  س   ااااا    اااااد تهفااااا   1999صااااا د      ذسااااا  ساااااذ  117 

،ثم ل    اااااااذ   ااااااا  تهاااااااد   ته    ااااااا    اااااااد ةااااااا  سقاااااااد يااااااا  تهااااااا ي   تهااااااا   يواااااااا   يصااااااا  1985صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف   ساااااااذ  
،  ت فدن    1996، ثم ه  اااااااااااااااااااذن   ساااااااااااااااااااذ   1995ثم تمغااااااااااااااااااا     ساااااااااااااااااااذ  ، 1994 ته  ااااااااااااااااااا س   سواااااااااااااااااااذن   ساااااااااااااااااااذ  

 .199738سذ 

 الاستثمارثانيا: مفهوم صناديق 

 هقد  فد  سدد ل ذفسف هص ذدست تا  يوذف      ي      ذ يذ سو :

تمفاااااذفي    ااااا ، ساااااد   بمق ناااااذم تمفاااااذفي ن ي اااااذهغ   ل ااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف سواااااه أ اااااذ: سقاااااد نااااا     ااااا  إدتفد تهصااااا د      
 صااااا    ااااا  يفاااااذل    ااااادد يااااا   قدسااااا  ي   ااااا  إلي إدتفد تهصااااا د     يقذ ااااا  حصااااا    سواااااه  ثا ااااات ت  ااااا   ق وااااا  ي   ااااا   ااااادد 

نااااااااا ته ت  فت  تمذه ااااااااا  )ت  ااااااااا     تهفااااااااا دت (   تلحصااااااااا    أيااااااااا ت  تهصااااااااا د  ، تهااااااااا  ل   اااااااااد تلإدتفد با ااااااااا يوذفلذ     ااااااااا  

 
،  ته  س د جذي   أ و  مح د أ لحذ     فتم   ته و   تا  صذدس  ،أط  ح  د  ،-دراسة تجارب دولية رائدة-دور صناديق الاستثمار في الحد من آثار الأزمات النفطية،   د سو  38

 . 5-4-3،ص2020-2019تلج ت  ،



التأصـــــيل النظـــــــري لســـــــــوق الأوراق المــــالية وسيولتــــــها وصنـــــاديق الاستثــمــــــــار الفصـــــــــل الأول:   
 

19 
 

تلخفاااااذ   ته ذتجااااا  سااااا  ت ااااا يوذف تهصااااا د    ااااا    فااااا   ياااااذ يمو ااااا  يااااا  حصااااا ،   قاااااذ هو ااااا  ط   س اااااتك تمفاااااذفي ن   ت فبا    
 .39ته  ل    ذ    د تلإصدتف

 وااااذ ل اااا   أسنااااذ أ ااااذ: يص فااااذ  يذه اااا   لقاااا      و اااا  ت ياااا ت  ياااا  ساااادد   اااار جاااادت ياااا  تمفاااا يو س  ياااا   اااا     اااا       
حصاااا  يو  اااا    ساااا     ااااد  هاااا  ل ظ ااااف لاااا م ت ياااا ت    ناااا ته أ اااا     اااا دت  ناااا  ذ  اج اااا   ي و اااا د ألا    وفااااو  

  ذصااااا  أ اااااذ  قااااات ته   سااااا  تهااااا    ه قو ااااا  تمزاااااذط  يااااا  ت  فت  تمذه ااااا ،  تخاااااد  لااااا م تهصااااا ذدست   اااااذف تمفااااا يو س   صاااااغذفل  
 .40هووف يو  تهصغر  ص فد  ذص 

 س اااااا   صاااااا د   تا اااااا يوذفلا أ اااااا : س ااااااذفد ساااااا  مح لماااااا  ت اااااا يوذفس  ي اااااات   سفااااااو   لا ساااااادد ياااااا  تمفاااااا يو س  حفاااااا    
 حااااادد،  سااااا   لق ااااا    ااااادفه  تمذه ااااا   بم اااااذهغ ي  تضااااا   بااناااااتتك   ااااا  يااااا   ااااا   نااااا ته حصااااا  يااااا  أصااااا ه  لفاااااوه ته  فغ ااااا    

 لص ااااا  لااااا م تهصااااا ذدست سواااااه صااااا      ته وااااا  أ   ته قااااادأتهفااااا دت    لااااا م ته حااااادد د فيا،  لفااااا يو  تهصااااا ذدست   ت  ااااا   
 .41ن    ت  يوذف ل    سو  ذ ج ذ  ح  ي   ي زصص  هغ   ته  ذ    ته  ج  

 ياااا   اااا   يذ اااا ت  فاااا   ا أن صاااا ذدست تا اااا يوذف لاااا  س ااااذفد ساااا  أ س اااا  يذه اااا  ل واااا  سوااااه تجو اااا  ت ياااا ت  ياااا  مخ وااااف    
  ااااااااا  ت  فت  تمذه ااااااااا  )ت  ااااااااا  ، تهفااااااااا دت (، ح ااااااااا  سااااااااا   إدتفهاااااااااذ يااااااااا  طااااااااا   ج اااااااااذ    ل ظ   اااااااااذ   نااااااااا ته   تمفااااااااا يو س  

يم ااااااا  ل ضااااااا    ه ااااااا  سوااااااا       ااااااا   ته   سااااااا ، دااااااا ت لقوااااااا  يااااااا  تمزاااااااذط  يااااااا  ي زصصااااااا     إدتفد محاااااااذ   ت  فت  تمذه ااااااا  
 ص ذدست تا  يوذف ي      تمزط  ته ذلي: 

  

    

 

  

 

 

 

 

  
 

  دتف ته  ذ   هو   تهط    ت  لى،، صناديق الاستثمار الضوابط الشرعية و الأحكام النظامية دراسة تطبيقية مقارنة س د ته حم     س د ته  س  ته   ف ، 39
 . 74،ص2010ته   س ،ت فدن،  

 .44-43ص 2010تلإ   دفس ،  دتف ته  و   تلجذي  ، ،تقييم أداء صناديق الإستثمار في ظل متغيات سوق الأوراق المالية مدخل مقارن  سص تن ج   سص تن، 40
 .207ص،2013،03ته ددتلج ت  ، ،العلمية البحوث   دفاتر تمذه  ،  ت  فت         تا  يوذف  ل           أفي   ذ تا  يوذف  ي س د،ص ذدست جو د،إ  تل     ف تهدس  41

 (: آلية عمل صناديق الاستثمار 2.1)   رقم  الشكل
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الاستثمار بالأوراق المالية  
 المتنوعة        

03         

 عوائد 

 

 عوائد 

 
لط  ق         ت      حو و  سط  ،س د تلح      تن،محود م  سو ن،  و   ته        تمصن  ته ذ     ذف ت      يصن ت    ذط ص ذدست تا  يوذف )دفت    ي دد بااس وذد سوه: المصدر:

 .136،ص2022،01،تلج ت  ،ته ددمجلة دفاتر بوادكس(، 2017-1996تهف  دلا(     ته تد)
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  : 42أس م أن  ه   سو  ص ذدست تا  يوذف لق   سوه تلخط ت  تم ته     ح  ي      تمزط  

تمااااد  س     دسااااد ت ياااا ت  تماااا تد ت اااا يوذفلذ   تهصاااا ذدست ثم سق ياااا ن باه  جاااا  دااااذ   ت  اااا تد   سقاااا   صااااغذف تمفاااا يو س   -1
 ت     ته ثا ت تا  يوذفس  أ  تهص  ك.  إلي ص ذدست تا  يوذف ه فو   تم وغ 

ته  جااااا  داااااذ إلي ت  ااااا ت    تمفااااا يو س    تجو ااااا  تماااااد  ت  ت  ااااا تد   ل وااااا  صااااا ذدست تا ااااا يوذف   ساااااذه ياااااذلي با ااااا     -2
   تم   س  ي  أج  ت  يوذفلذ با   ت  تمذه  .تمذه 

ته وو ااااا  باس  اااااذفل    تم زصصااااا ن سواااااه دفجااااا  سذه ااااا  يااااا  تلخااااامد ته وو ااااا    سقااااا   يااااادفته صااااا ذدست تا ااااا يوذف تلمحت ااااا ن  -3
أ اااا  مخااااذط د   دسااااد أ ناااا  تااااذا  تا اااا يوذف تهاااا   قاااات أسوااااه سذ ااااد     اااا ه  اااا ت  ساااا  حمواااا  ته ثا اااات   ت   ااااذف 

 ن ته.   ق ذ    وو   تا  يوذف    ذ ته      ، 
 س د ل هد ت فبا  ي  تا  يوذفت     ذ ل  د إلي تهص ذدست سوه ن   إس تدت  فأ ذه  . -4
تلجاااااا ه تلآ اااااا  ساااااا   ل  س  ااااااذ إلي تمفاااااا يو س    سقاااااا   ياااااادفته تهصاااااا ذدست با اااااا قطذع جاااااا ه ياااااا  ت فبا  لإدتفد تهصاااااا د    -5

  .تمد  س  تهصغذف حف  يذ تم  ق ق  ي  أفبا  

 الفرع الثاني: أهمية و أهداف صناديق الاستثمار 
 أولا: أهمية صناديق الاستثمار

 :43يم   ل ض   أفي   ص ذدست تا  يوذف   وذ سو    

ل اااااد صااااا ذدست تا ااااا يوذف أحاااااد ألااااا  ت  اااااذه   تلحدسيااااا   ته  ذهااااا    ل   ااااا   ل  ااااا   ح  ااااا  ته  اااااذي     أ ااااا ت   ✓
ل  اااااااا   ذساااااااادد تم  ااااااااذيو  دت اااااااا  لاااااااا م ت  اااااااا ت ، ا اااااااا وذ   ته واااااااادتن ته ذي اااااااا  ت  فت  تمذه اااااااا ،   هاااااااا  ه   ااااااااذ 

  ت   ت  ته ذنئ  ته  ل  أي  تلحذج  إلي ل     لو  ته  ذي     تهف  .
 قاااااات صاااااا ذدست تا اااااا يوذف يصااااااو   ي د جاااااا  باه فاااااا   هووفاااااا يو س   تا  صااااااذد تهاااااا طي سوااااااه حااااااد  اااااا ته، إ  إ ااااااذ  ✓

ل ااااااا ن  ااااااا  حصاااااا  ي   سااااااا    تلمحاااااااذ   تا ااااااا يوذفس ، أياااااااذ باه فااااااا   ه   صاااااااذد   اااااا  صاااااااغذف تمفااااااا يو س  يااااااا  أن 
تهاااا طي،   اااا  لفااااذسد   إ  ااااذل  ااااا   ت  فت  تمذه اااا  ساااا  ط ساااات جااااا   يااااد  ت  صااااغذف تمفاااا يو س  ا ااااا يوذفلذ 

   لدت   ت  فت  تمذه  .
فتن ت  فت  تمذه ااااااا    تخوااااااات صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف طو اااااااذ ي  تسااااااادت سواااااااه ت  ااااااا  ، ياااااااذ س وااااااا  سواااااااه  يادد ي اااااااد  د   ✓

 تهف  ،  ي  ثم  يادد ح      و  ته دت  .
لااااااصدلا صاااااا ذدست تا اااااا يوذف د فت ي وااااااذ    يادد تهاااااا س  تا اااااا يوذفلا هااااااد  تلجوااااااذلر   هاااااا  ساااااا  ط ساااااات يااااااذ لاااااا   م  ✓

ياااااا   اااااا  ه   ي   اااااا    أ  ااااااط  ذ تا اااااا يوذفس ،  ل اااااا      سوااااااه تا اااااا يوذف  ا اااااا وذ أصاااااا ذ  تهااااااد   تلمحااااااد د 
     تلحد ت د  ته لا يم   هصغذف تمف يو س  ت  يوذفم س  ط ست ل م تهص ذدست.س  ط ست تخ

 
تهف  دلا(    و   ته        تمصن  ته ذ     ذف ت      يصن ت    ذط ص ذدست تا  يوذف )دفت   لط  ق         ت     حو و  سط  ،س د تلح      تن،محود م  سو ن، 42

 .136،ص2022،01،تلج ت  ،ته ددمجلة دفاتر بوادكس (،2017-1996ته تد)    
-2010تهف  دلا) ص د   ي  تهف   تمذلي  37دفت   ت في   ته ف    هوفوذ  تمصث د سوه أدته ص ذدست تلإ  يوذف دفت   لط  ق   سوه  ت ذدلا سيوذ ، دف ته يذن خمقذ ،  43

 .566ص،20،0202،ته ددتلج ت   ، مجلة الباجث(،2017
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لفااااااذسد صاااااا ذدست تا اااااا يوذف سوااااااه تخ اااااا   ي ااااااد  ته نااااااز   ط سقاااااا  غاااااار ي ذناااااا د ساااااا  ط ساااااات تي صااااااذص تهفاااااا  ه   ✓
 ته قدس  ي  أسدلا ت نزذص  تمف يو س   تلحد ي  تم   ه     ك.

 قاااااات تهصاااااا ذدست س ت ااااااد أ ناااااا  بامقذف اااااا     ت ااااااد ته  اااااا ك هبه اااااا تد تمفاااااا يو س    صاااااا ذدست تا اااااا يوذف، إ  أ ااااااذ ل نااااااو  س ت ااااااد 
 تهق و  تهف    .  ي  س  س  ط ست مح لم  ذ تا  يوذفس ،  ن  س  ت فبا  ته أ ذه         ته       تهق و  تا    

 ثانيا: أهداف صناديق الاستثمار 

ل         ت  فت  تمذه   ي      سوو ذ  ته دت    ذ س     إ ذبا سوه لط ف تهف   تمذه   تلمحو    ج      لط س   ✓
 ل  يذ س      »لد س  تهف   تمذه  «.    أي ت   ذفج     ف    

 ذلي. حمذس  تمد  ت  ته ط       ج   ذ ته  ج   تهفو   ي      إدتفد فن دد  ت    ذهد  إمذ  تا  باهف   تم ✓
     صغذف تمد  س   تمف يو س  ي  د    تهف   تمذه   سم   ت   ص ذدست تا  يوذف.  ✓
ه        ✓ إ  س  م  و  تهص د   حص    ن    أ  ي   ع بميذ     س   ذ  ته و س    أ  ت  تمذ ،  ي  أل  يصذدف 

 . 44  تهص ذدست باا  يوذف    ذ   ذطذهذ،  ذ سد   ته   ذ  هوق ذ  بحو   لف سق   دد  إ  ذع إدتفت

 الفرع الثالث: أنواع صناديق الاستثمار
 ألااااادت  تمفااااا يو س   ل ااااادد حذجاااااذ    ت ااااا      ل اااااذك أ ااااا تع سااااادد هصااااا ذدست تا ااااا يوذف ل ااااا وا     ااااا   ااااا  تهصااااا ذدست    
 سو يذ يم   لص  ف ص ذدست تا  يوذف سوه حف  تم ذسر تلآل  :  فغ ذه ،   

 لص ف ص ذدست ي  ح   ت     ته و سو   ذ إلي   س  ف  ف   فيذ: الهيكل التمويلي:أولا: حسب معيار 

ل اااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف تمغوقااااا  أ ااااذ نااااا    ت ااااا يوذف  ت   ذسااااا   صـــــناديق الاســـــتثمار ذات النهايـــــة المغلقـــــة: -1
ياااااا   اااااا   يغوقاااااا ، ح اااااا  أن ساااااادد ته ثا اااااات  اااااا م تهصاااااا ذدست ثا ااااااا  محاااااادد،  أن لاااااا م ته ثا اااااات ل ااااااذع  ل اااااات  

ت  اااااا ت  تهيذ  ساااااا  هفاااااا   ت  فت  تمذه اااااا ،  ط قااااااذ ه لمااااااذ  لاااااا م تهصاااااا ذدست ا  اااااا   مااااااذه   لاااااا م ته ثا اااااات ت ااااااتدتد 
   و  ذ ي  تهص د   تمصدف  ذ.

 إ ذ لذ سوه ته    تلآ :   يم   حص  تهفوذ  ته ذي  تمو  د هوص ذدست تمغوق    

 ذ.ث ذ  سدد ته حدت  تمصدفد       ث ذ  فأ  يذ  •
 ه   سفو    دت  ذ   ت   ت  تمذه   تهيذ  س .  ا سق   تهص د   ت تدتد   و   ثا ت تا  يوذف  •
 س   ل  س  ت فبا  سوه تمف يو س  با   ذه يدد تهص د  . •
 إي ذ       ذ إلي ص ذدست ي   ح    د  تد  ي    ي    . •
 تهق و  تهصذ     ذ س      لذ سذدد   ص ف تمذ .  إن تهق و  تهف          ل م تهص ذدست  •

سغوااااااا  تصاااااااط   تهصااااااا د   تم اااااااتك سواااااااه لااااااا ت تهصااااااا د  ،    صـــــــناديق الاســـــــتثمار ذات النهايـــــــة المفتوحـــــــة: -2
 وااااذ لاااا   تضاااا  ياااا  ته فااااو    اااا ن ح اااا  فأ  يااااذ  تهصاااا د   تم  اااا   أ  ت ياااا ت  تمفاااا يو د   اااا  ا س اااا ن ثا  ااااذ    

 
  مجلة الدراسات المالية (،2016-1992)ل    ت   ت  تمذه   دفت   حذه  تموو   ته      تهف  دس  تلإ  يوذفس  سوه  أث  لط س  تهص ذدست،س ذ   صتد س ذ  حف   44

 .61ص،  2018،ته دد ت    ت فدن، ،والمصرفية
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  ااااااا  تم ساااااااد يااااااا  ته ثا ااااااات تمذه ااااااا  ي  اااااااذ لو  ااااااا  لحذجاااااااذ  تمفااااااا يو س ،    واااااااذ، إ   ااااااا   لإدتفد تهصااااااا د   إصااااااادتف 
دتد تهااااا  يم ااااا  أن س قاااااد  داااااذ يااااا ك بالإضاااااذ   إلي تاه ااااا ت  ته اااااذ  يااااا    ااااا  إدتفد تهصااااا د     و  ااااا  طو اااااذ  تا ااااات 

 تلحص  أ  ته حدت  تا  يوذفس    ألا   ا س ذ  ن.
 إ ذ لذ سوه ته    تلآ :  يم   حص  تهفوذ  ته ذي  تمو  د هوص ذدست تم   ح    

يااااذه  ت  اااا   لط  ق ااااذ س ااااديذ س قااااد    هاااا   ل ااااذك ف اااا   ناااا ته ياااا    اااا  تمفاااا يو س   اااا  سااااذدد  اااا   ف اااا   ت ااااتدتد،  •
 ته ثا ت  طو  ت تدتد   و   ثا ق     د  تد ي  ح ذ هذ.

 أ    تهص ذدست تم   ح  ا ل دت         ت  فت  تمذه  . •
 . 45إدتفد تهص د   يو ي    و    طو ذ  تا تدتد ته  ل د   ألا   ا •

 ت  فت  تمذه   تم      ذ إلي يذ سو :لص ف ص ذدست تا  يوذف   ت ثانيا: حسب معيار الأوراق المالية المكونة لها:

ل ااااا و  صااااا ذدست ت  ااااا   ته ذدسااااا  سواااااه أ ااااا   سذدسااااا   قااااا ، هااااا ت    اااااذ تخ واااااف   واااااذ  صـــــناديق الأســـــهم العاديـــــة: -1
    ااااذ با ااااا     اااااذ  لوااااا  ت  ااااا  .    ااااذك تهصااااا ذدست تهااااا  ل  ااااا  سواااااه ت  اااا   ته ذدسااااا  تهااااا  لصااااادفلذ تم  ااااا   

هقاااا تف ت  لى تهاااا لا س  غاااا  أن س زاااا م تمفاااا يو  لاااا  يااااذ إ ت  ااااذن س غاااا    ت اااا يوذف ته ذيواااا    صاااا ذس  ي   اااا ،  اااا ن ت
 أي ته    أ    سذدس  أ  ا.

ــندات:  -2 ــناديق الســ  ل  اااا ن ياااا   اااا دت   قاااا  ح اااا  ل جااااد صاااا ذدست ياااا   اااا دت  لصاااادفلذ ي  اااا   ت سوااااذ  صــ
تهااااا  ل هااااد سذ اااااد   د   اااا  تهفاااا دت  تهااااا  لصاااادفلذ تلح  يااااا ،  ل ااااذك صااااا ذدست ل  اااا ن يااااا   اااا دت  ي ل  ااااا  تلجاااا د  

ي ز نااااااااذ  ت  تمزااااااااذط  تلمحفاااااااا     تم ز ناااااااا  بمااااااااذ س  ذ اااااااا  ياااااااا  ظاااااااا    تمفاااااااا يو  غاااااااار ته تغاااااااا  سوااااااااه  واااااااا  
 .46تمزذط 

لاااااا  تهصاااااا ذدست تهاااااا  ل  اااااا ن محذ لم ااااااذ تمذه اااااا  ياااااا  ياااااا سا ياااااا  ت  اااااا    تهفاااااا دت ، تخ وااااااف    الصــــــناديق المتوازنــــــة: -3
 فااااا   ت  ااااا    تهفااااا دت  با ااااا    ألااااادت  تهصااااا د    ااااا  ت  اااااذن لاااااد  ذ أ ااااا  يفااااا    يااااا  تمزاااااذط   ااااا ن  فااااا   

مخاااااااذط    س ااااااا ن ته  ااااااا  إ ت  اااااااذن ت اااااااد  سذ اااااااد ي ل ااااااا    ت يااااااا ت  تمفااااااا يو د   تهفااااااا دت  ل ااااااا ن لااااااا  ت سواااااااه 
 .47 ف  ذ ح   ل دتد  ف   ت ي ت  تمف يو د   ت    ي   ط  

ــد:  -4 ــوق النقــ ــناديق ســ  ل  اااا ن مح لم  ااااذ ياااا  ت  فت  تمذه اااا   صاااارد تلآجاااا  يياااا  أ  ن تلخ ت اااا   تهاااا  ل اااادت   سااااذدد صــ
   ااااااا   ته قاااااااد ألا يااااااا   ااااااا   يص فاااااااذ  يذه ااااااا   ذمصاااااااذف  ته  ذفسااااااا .  لااااااا م تهصااااااا ذدست ل ذ ااااااا  تمفااااااا يو س  

 ياااااااذن  تهفااااااا  ه    يقديااااااا  ألااااااادت    تا ااااااا يوذفس ،  ل طااااااا  تمفااااااا يو  تلحااااااات   تهفااااااا   تهااااااا س  سنااااااا  ن لاااااااد  ت
 .48ي  ذ   إلا   ا س ذه د ن ته     هوغ تي 

 
 تبر   مجلة النمو الإقتصادي وريادة الأعمال،-    ت     تهف  دلا دفت   حذه   -تم د   با  و     تا  يوذف ص ذدست أدته ت ي ،لق    محود حو و ،ن تف     سط   45

 . 76،ص2020،02،ته ددتلج ت  ،JEGEدراسات التنمية المكانية وريادة الأعمال 
 .327،ص2018،03ته  ت ،ته دد ،مجلة جامعة تكريت للحقوقتلإ  يوذف   ته      ف   ت  فت  تمذه  ،أث  ص ذدست  حذتم غذ      د،إ  تل   ل تع  و  ، 46
تلمحذ    ،جذي       ن ذدد تمذجف ر ، -دراسة نظرية ميدانية-الإفصاح ا اسبي لصناديق الإستثمار في ضوء حوكمة الشركات س ر س د ته  يم إ  تل      ف،  47

 . 8،ص2011   ذ،يص ،
 . 328،صي ج    ت    مل تع  و  ، حذتم غذ      د،إ  تل    48
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لااااا  تهصااااا ذدست تهااااا  لفااااا يو     طاااااذع ي ااااا  أ    اااااذط ي ااااا ، ألا تهااااا  ل اااااذج   صـــــناديق الاســـــتثمار المتخصصـــــة: -5
ساااااااا  أ  أن  اااااااادد ت اااااااا يوذفتهذ   ي ااااااااذطت جغ ت  اااااااا  محااااااااددد باه واااااااا   أ  تهفااااااااو  أ  تهاااااااا    أ  تا اااااااا يوذفت  ته قذف 

 هاااااد  ساااااذدد لااااا م تهصااااا ذدست إلي  ق ااااات ف ااااا  فأ اااااذلي سواااااه تماااااد  تهقصااااار، هااااا ه   اااااد أن أ ااااا ذفلذ ي قو ااااا   اااااذ 
 .49  و ذ أ ي  مخذط د 

 سو :لص ف ص ذدست تا  يوذف   ت ت لدت  تمق فد إلي يذ  ثالثا: حسب معيار الأهداف المقررة:

ل  ذ اااااا  لاااااا م تهصاااااا ذدست ياااااا  تمفاااااا يو س  تهاااااا س  س غ اااااا ن    ق اااااات سذ ااااااد ي ل اااااا  ياااااا  يفاااااا     صــــــناديق النمــــــو: -1
يق اااا   ياااا  تمزااااذط ، ح اااا  ل  اااا ن أياااا ت  يياااا  لاااا م تهصاااا ذدست ياااا  أ اااا   ته اااا  ذ  تهاااا  ا لصاااا ه  اااا   ته ااااتد 

ف تم اااااد  ،  صااااا   ته لمااااا  سااااا  تهقصااااارد، هااااا ه   ااااا ن ت اااااد  ت  ذ ااااا  هو وااااا  لااااا   ق ااااات  يادد     وااااا  تا ااااا يوذ
ه اااا    تلإساااا تد تهاااا لا  ققاااا  لاااا م ت  اااا    س حاااا  أن يياااا  لاااا م تهصاااا ذدست ا ل وذثاااا  ياااا  ح اااا  دفجاااا  تلخطاااا فد، 

تم    اااااا    تهت  اااااا    تا اااااا يوذف سوااااااه ته اااااا  ذ  تهقذ واااااا  ي اااااا  ته دسااااااد ياااااا  تهفاااااا  ت   ت  تلخاااااامد   س طاااااا  ت  ه ساااااا  
   و لذ تمف و .

ــدخل:  -2 ــناديق الـــ   اااااذ  أفبا  د فسااااا  يفااااا ق د   هصااااا ذدست تهااااا  ل  ااااا  سواااااه ته ااااا  ذ  تمفااااا ق  أدت  اااااذ لااااا  لوااااا  ت  صـــ
هووفااااا يو س ،  يااااا  ألااااا  أ ااااا تع لااااا م ته ااااا  ذ  نااااا  ذ  تلخاااااديذ  ته ذيااااا  )ته  ااااا باه، تماااااذه، تالصاااااذا ( تهااااا  ا 

س ااااذ   قدساااا  س جااااد    ااااذ  اااا ص   اااارد هو واااا    تهق واااا ،  ن  اااا ص ته   اااا     ااااذ محااااد دد    وااااذ لقااااد    ته ااااذدد ل   
تم  واااااادس  سوااااااه د اااااا  د فلا   ساااااا ه  لاااااا ت ته اااااا ع ياااااا  تهصاااااا ذدست تمفاااااا يو س  ي   اااااابي تمزااااااذط    د فساااااا  يفاااااا ق د، 
   ذف تهف .  ثا ا  ذم قذسدس  

ــو: -3 ــدخل والنمـــ ــناديق الـــ ته وااااا  أ هئااااا  تمفااااا يو س  تهااااا س  س  واااااد ن ج   اااااذ سواااااه   لفااااا  د  صااااا ذدست تهاااااد    صـــ
س غ اااااااا ن     اااااااا  ته  ااااااااا    ق اااااااات  اااااااادف ياااااااا  ته واااااااا  تمناااااااادفد      اااااااا  سذ ااااااااد ت اااااااا يوذفته    لغط اااااااا  أس ااااااااذه تم

ت  فت  تمذه اااااا   ت    يياااااا  لاااااا م تهصاااااا ذدست سااااااذدد يااااااذ ل  اااااا ن ياااااا  ل اااااا  و  ياااااا  ت  اااااا   ته ذدساااااا    ا اااااا يوذفته ، 
 تهد   تهيذ ا )تهص ذدست تم  ت   (.

ــريبة: -4 ــناديق إدارة الضـــ  س اااااذ  سواااااه تمفااااا يو س ،  ااااا  سقصاااااد دااااا م تهصااااا ذدست لوااااا  تهصااااا ذدست تهااااا  ا تجااااا لا ل   صـــ
لقاااا   بإسااااذدد ت اااا يوذف يااااذ س  هااااد ياااا  أفبا    يقذ اااا  حصاااا   تمفاااا يو س  سوااااه أ اااا   إضااااذ    بمااااذ س ااااذد    و  ااااذ، 

لم يحصاااا  سواااااه ل  س ااااذ   قدساااا ،  ذهناااا س   لفاااا  ت  قااااا   باه ااااذلي هاااا   ل ااااذك محاااا  هاااااد   تمفاااا يو  هوناااا س   طذمااااذ  
لااااااا ت ته ااااااا ع يااااااا    تم واااااااغ ت صاااااااو  تمفااااااا يو ،   س ااااااد   ااااااا  ت  ااااااا  ، أياااااااذ  سذ لاااااااذ   ااااااا  ته ااااااا    ااااااا  حصااااااا و  ته  ااااااا  

تهصااااا ذدست فبماااااذ سااااا ه  تمفااااا يو  تهااااا لا س غااااا    تأج ااااا  د ااااا  تهنااااا س   إلي  ااااا  ت  احقااااا ،  واااااذ سااااا ه  تمفااااا يو  
سذه اااا    ظاااا   لمااااذ  ضاااا سبي س اااا ن   اااا  ي ااااد  تهناااا س   سوااااه تهاااا    تلإساااا تدلا أ اااام ياااا   تهاااا لا عناااا  ه اااا يح  ضاااا س  

 .50يي و  سوه ته    ته أ ذلي

 
    ،جذي   ته و س   تمصذف    ن ذدد تمذجف ر ،2012-2005تقييم أداء الإستثمار في البنوك التجارية الأردنية خلال الفترة ،سو  غذ لا ته فذ  49

 . 43،ص2013،ت فدن،ته  ا
  إدارة مجلة ،2014)- (2005ته تد       تهف  دس  تمذه    ت  فت       حذه  دفت    تمذه   ت  فت       ل             يوذفتلإ  ص ذدست  د ف،  ض ذ  ج ذد ،          دا  50

 .223،ص2017،06،ته ددتلج ت  ،الاقتصادية والدراسات الأعمال 
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تهصاااااا ذدست  ت  ت لااااااادت  تم د جاااااا ، لااااااا   اااااا ع  اااااااذص ياااااا  تهصااااااا ذدست،  الصــــــناديق ذات الأهــــــداف المزدوجــــــة: -5
 :51ته  يم   ذ لو    تح  ذجذ    ئ   مخ و    ي  تمف يو س  فيذ

تمفاااااااا يو  ن تهاااااااا س  س ااااااااد  ن إلي تلحصاااااااا   سوااااااااه د اااااااا  ياااااااا  ت اااااااا يوذفته ، ح اااااااا  يم اااااااا    تا اااااااا يوذف   أ اااااااا   ‌. أ
 تهد  .

تمفااااااا يو  ن تهااااااا س  س اااااااد  ن إلي  ق ااااااات  ااااااا  ينااااااااط د   ت ااااااا يوذفته ، ح ااااااا  يم ااااااا    تا ااااااا يوذف   أ اااااااا   فأ  ‌.  
 تمذ  ته  س  هد س  ذ أفبا  فأ ذه  .

 :52لص ف ص ذدست تا  يوذف   ت تهف ذ   تا  يوذفس  إلي يذ سو  ثمارية:رابعا: حسب معيار السياسة الاست

ــة: -1 ــناديق المتحفظــــ ل فاااااا  لاااااا م تهصاااااا ذدست باهاااااا     تجااااااذم تمزااااااذط  ح اااااا  س ااااااتط   تهف ذ اااااا  تا اااااا يوذفس   الصــــ
 تا  ق تف هووف يو س .  تمط ق   ق ت ت يذن 

ــناديق الهجوميــــــة: -2 ت ااااااد  ت  ذ ااااااا   اااااا م تهصاااااا ذدست تلحصااااااا   سوااااااه  اااااا    ااااااار   فأ  تمااااااذ  تهصااااااا د   أ   الصــــ
تفل ااااذع يفاااا    تلحاااا     ذ  اااا  أ  ل   ااااذ  تفل ااااذع هق و  ااااذ،   واااا  أصاااا ه  تهاااا  ل اااانهف غذه ااااذ   أ اااا   سذدساااا   ت  إي

 ا ه   ل م تهص ذدست بام ت    أ  تهد    تلجذفس .  تمصذح   ذ، 
ت  اااااا ي  ه  ق اااااات ت يااااااذن   تجواااااا  لاااااا م تهف ذ اااااا   اااااا  تاتجااااااذل  تماااااا      الصــــــناديق ذات السياســــــة المتوازنــــــة: -3

ل  ااااااا ن لااااااا م   تا ااااااا  ذدد يااااااا   ااااااا    ت  ااااااا ذف.   ذف   إلي جذ ااااااا   ق ااااااات أفبا  فأ ذه ااااااا  ج ااااااادد سااااااا  ط سااااااات تمنااااااا
 أد ت  ت  يوذفس  ط سو  ت ج  يي  تهف دت .  أ فت  يذه    صرد ت ج    تلمح لم  ي  أ    سذدس  

 لص ف ص ذدست تا  يوذف   ت ته طذ  تلجغ ت  إلي يذ سو : :حسب معيار النطاق الجغرافي:خامسا

تهصاااا ذدست تهاااا  ل  اااا  ت اااا يوذفتهذ دت اااا  حااااد د تهد هاااا  تهاااا    اااان     ااااذ،   اااا   لاااا  : صــــناديق الاســــتثمار ا ليــــة -1
 .53لف يو  أي ت ذ   ت  فت  تمذه   ته  لصدفلذ ته   ذ   تمص فذ  تلمحو  

ــة: -2 ــتثمار الدوليــــ ــناديق الاســــ لاااااا  صاااااا ذدست ت اااااا يوذفس  ل اااااا   أسنااااااذ بمفااااااوه تهصاااااا ذدست ته ذم اااااا  أ  تهصاااااا ذدست  صــــ
ل  ود لاااا م   فاااا زد  ياااا    اااا  تمفاااا يو س  تهاااا س  سفاااا يو  ن أياااا ت    ااااذف  د  اااا  ت صااااو  ،ت ج   اااا ،  غذه ااااذ يااااذ ل

غذه ااااااذ يااااااذ ل ااااااذ  ياااااا  صاااااا       لصاااااا  ف ت ياااااا ت    تهصاااااا ذدست سوااااااه لط  اااااات تا اااااا يوذفت     ذ اااااا  أةااااااذه ته ااااااذلم، 
تلخذصااااااا   تلخذصااااااا  داااااااذ، إ  يااااااا  تمو ااااااا  أن لااااااا دتد  ط فهاااااااذ أ  ل ل ااااااا   فااااااا   ت ياااااااذن    اااااااذ أ يااااااا  يااااااا  تهصااااااا ذدست

باا ااااااااا يوذفت  تلمحو ااااااااا ،   اااااااااذ   ااااااااا  إلي أن ل ااااااااا ن أ يااااااااا  لغااااااااارت     ااااااااا  هو دساااااااااد يااااااااا  ته  تيااااااااا  ييااااااااا  تماااااااااصث ت  
 .54تهف ذ   

 سوه ته    تلآ :  ل  ت   ل ذك تو س  أ    ي  ص ذدست تا  يوذف : أنواع أخرى من صناديق الاستثمار: سادسا

 
 . 89،ص2012،01، ت فدن،ته ددمجلة الأردنية في الدراسات الإسلاميةدفت     و  ،-تلإ  ي   ه د ل يم  س جذن،ص ذدست تلإ  يوذف  51
)دراسة ميدانية   يةالإفصاح ا اسبي عن الأدوات المالية وأثره في تقليل  اطر الإستثمار بالصناديق الإستثمارية لترشد القرارات الإستثمار س ر س د ته  ف س د ته ح   س د ته  ف، 25

 .69،ص2021أط  ح  د   فتم   تلمحذ    ،جذي   ته  و ،تهف دتن، ، سوق الخرطوم للأوراق المالية(على 
 . 6،ص ي ج    ت    م،س ر س د ته  يم إ  تل      ف 35

ن ذدد   ، المالية(  السوداني)دراسة لعينة من المؤسسات المدرجة بسوق الخرطوم للأوراقمحافظ وصناديق الإستثمار وأثرها على الإقتصاد  س ق   ين لا س د ته ح   ت ي ، 54
 . 71،ص2019تلإ  صذد ته ط  ق  ،جذي   تهف دتن هو و    ته    ه ج ذ،تهف دتن،   تمذجف ر 
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ــة: -1 ــة في البورصـــ ــناديق المتداولـــ لااااا م تهصااااا ذدست   سااااادد يااااا    س اااااذ إ  ا يح اااااذ  تمفااااا يو  ن    اااااذ إلي تال واااااذ   الصـــ
 ااااا      ت  ااااا ذف سواااااه مح لمااااا   يااااا  ثمإدتفد ته  فصاااااذ     هاااااد   ااااا ق  ته ااااا ذ      ته فااااا ر،   ااااا  سااااا   لااااادت  ذ 

 سصث  سوه أ  ذف أ    تمص ف . يذته  فص  
ــناديق المؤشـــــــرات: -2 فت  تمذه ااااااا  ت  ااااااا   سواااااااه أ اااااااذ  يطذ قااااااا  أدته سفااااااا يو  لااااااا ت تهصااااااا د     ت  ااااااا    ت    صـــــ

ت تهاااااا  ل و اااااا  باهفاااااا  ه  باه فاااااا   هووفاااااا يو س  ياااااا  ت ااااااتمصناااااا ت     اااااا   ي اااااا ،  س ااااااد لاااااا ت تهصاااااا د   أحااااااد تهط  
اح اااااااا  ناااااااا ت  ذ  تا اااااااا يوذف دااااااااذ   مح لماااااااا  تهفاااااااا  ، إ  س اااااااات  تهصاااااااا د   ت  اااااااا    ت  فت  تمذه اااااااا  تمدفجاااااااا    

 .ددت  ذ تهفذ ت ه وي   ت  فت  تمذه   تم تتيصن  ي   باهف   سوه أ ذ  أ
ــة:  -3 ــناديق النظيفـــ  ت  تمفاااااص ه   تاج وذس ااااا  تهااااا  ل   ااااا  ل ج ااااا  أي ت اااااذ ه  ااااا يوذف    تهصااااا ذدست لااااا  لوااااا الصـــ

ته اااااا  ذ  تهاااااا  لصاااااا    ته   ه ااااااذ  أ  تم   ااااااذ  تم ل طاااااا  بالحاااااا     ذ  ااااااو   أ  ناااااا  ذ  ته  ااااااغ أ    ته اااااا  ذ  
 .55ذس      س  أ  ته   ذ  ته  س  ا س  سوو ذ  لص    ذ   ذيا  لن  باه  ئ تمنطو      ذه ي 

  داااااااد  تجو ااااااا  1949ظ اااااا  لااااااا ت ته اااااا ع     يااااااا د   تهااااااا ايا  تم  اااااادد ت ي س  ااااااا  سااااااذ    صــــــناديق التحــــــوط: -4
يااااااااد  ت  تمفاااااااا يو س    ل ظ   ااااااااذ با اااااااا زدت  لق  ااااااااذ  ته  اااااااا ط تم ويواااااااا    ت اااااااا زدت  تمفاااااااا ق و ذ   تلخ ااااااااذفت  

مذه ااااااا  أ  حااااااا    ذ ااااااا  ته  ااااااا  سواااااااه تم  ااااااا  ، يااااااا  أجااااااا  حمذسااااااا  فأ  تماااااااذ   ل ه اااااااد س ت اااااااد إ ذ  ااااااا .  صااااااا ذدست ت
ته  ااااا ط لفااااا ه ه  ق ااااات س ت اااااد ي ل  ااااا   غااااا  ته لمااااا  ساااااا  ح  ااااا  ته  فصااااا   ه  ق ااااات  هااااا  س  ااااا  تهقاااااذ و ن سوااااااه 

ذه ااااا ،  ذه ذ اااااد تم  قااااات لااااا  إدتفد لااااا م تهصااااا ذدست ت اااااتتل   ذ  سااااادد لناااااو  إ ااااا ت  سقااااا د تمفااااا ق و ذ   تلخ اااااذفت  تم
ت   اااااااذ  م اااااااذفت  تمااااااادفته  ياااااااد   ااااااادفه  سواااااااه ت ااااااا غ   ته ااااااا ص ته ذتجااااااا   سااااااا  ته   اااااااص أ ااااااا ذف ت  فت  تمذه ااااااا  

 .56 لقو ذهذ دد   ق ت ته  ت د تم ل     ته   ط ي  تمزذط 
لااااااا  يص فاااااااذ  ت ااااااا يوذفس  إ ااااااا ي   لقااااااا      و ااااااا  ياااااااد  ت  تمفااااااا يو س    صــــــناديق الاســـــــتثمار الإســــــلامية:  -5

صااااا فد  حااااادت  أ  صااااا  ك ت ااااا يوذفس ، ح ااااا  سااااا   ل ظ   اااااذ   قاااااذ هصااااا غ تا ااااا يوذف تلإ ااااا ي   تم ذ ااااا  ،  س   اااااد 
أيااااااااذ صااااااااذ  ته  ت ااااااااد  بإدتفد لاااااااا م ت ياااااااا ت  أناااااااازذص )تمااااااااد  ت (   لا تلخاااااااامد  ته  ااااااااذهد ته  ياااااااا   تم زصصاااااااا ،

   اااااا ن حفاااااا  تال ااااااذ   اااااا  تهطاااااا   ،  يح اااااا   ذ اااااا  ي ذي هااااااذ أح ااااااذ   ي ااااااذد  ته اااااا س   تلإ اااااا ي    تهقاااااا ت   
 .57تهق تفت   ته  و وذ  تلح  ي    تهو ت    ته لم  تهدت و    

 

 

  

 

 
للعلوم   المجلة العراقيةي  أج  ل  س    ذهد     ت  فت  تمذه  ،  وذ   ذظ  ج تد ته و لا،ج ذد   ص  ج ذد تلجو  ذ لا،يد  إي ذ    إ ذي  ص ذدست تا  يوذف   ته  ت  55

 .62،ص2020،62،ته  ت ،ته ددالإدارية
 .62ص، ي ج    ت    م ،س ذ   صتد س ذ  حف 56
  والتجارية الاقتصادية العلوم لمعهد الأول   الدولي  الملتقى،تلإ  ي    تا  يوذف  ص ذدست  تج وذس ذ تمفص ه      يوذفتلإ  ص ذدست      ،أدته       ،يصط ه محود، وذن    ت  57

 .8،ص2011    لا24-23  غ دتس  تلجذي   تم   ،التسيي وعلوم 

 (: أنواع صناديق الاستثمار 3.1)  الشكل رقم
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  اطر الاستثمار فيها  وأهم الاستثمار صناديق وعيوب مزايا  :الرابع  الفرع 
 أولا: مزايا صناديق الاستثمار

يااااا    صااااا ذدست تا ااااا يوذف لااااا      ااااا  تمااااا تيا تهااااا   ااااا   ن يااااا  تهصااااا    ق ق اااااذ هبه ااااا تد تمفااااا يو س  يااااا  لوقاااااذه أ  فااااا      
 ل م تم تيا يذ سو : 

ي   ااااا    : أن تم ااااا د ت  ذ ااااا   ه  ااااا يوذف   تهصااااا د   لااااا  تا ااااا  ذدد يااااا   ااااامد الاســـــتفادة لإـــــبرة الإدارة ا ترفـــــة ✓
سفاااااااا  ج  تا اااااااا يوذف تم ذناااااااا    ت  فت  تمذه اااااااا ، ته  و اااااااا    ياااااااادس  تهصاااااااا د     تتخااااااااذ  تهقاااااااا تفت  تا اااااااا يوذفس . 

ا ل ااااااا    لاااااااا م تم ااااااااذفت  أا   تمزاااااااذط  تم ل طاااااااا  با  فت  تمذه اااااااا ،   تلخفااااااااذفد   تلإمااااااااذ  بم اااااااددت  تهاااااااا      تهدفت ااااااا    
ا ااااا يوذف هغااااار تمووااااا  بم اااااذفت  ته  و ااااا  تماااااذلي   صااااا  هاااااد  نااااا يح  محاااااد دد يااااا  تمفااااا يو س  هااااا ت  ااااا   صااااا ذدست ت

 ي     تمز ص  باا  يوذف   إدتفد ت  فت  تمذه   .  تا   ذدد ي  ي     
ه  ااااااا  ا يم ااااااا  أن ل  ناااااااه   سفاااااااذسد ته   سااااااا  سواااااااه لقو ااااااا  تمزاااااااذط د  تقليـــــــل المخـــــــاطرة:و تنويـــــــع الاســـــــتثمارات  ✓

س ااااااا     تمزاااااااذط د  ذ  اااااااذ  ل   ااااااا ، ح ااااااا  س  ااااااام ته   سااااااا   لقو ااااااا  تمزاااااااذط د يااااااا  ألااااااا  يااااااا تيا صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف، 
ته   سااااا  تم ذنااااا ،  اااااذ س ط ااااا    صااااا    هووفااااا يو  ته ااااا د إي ذ  ااااا  ل  سااااا  ت ااااا يوذفتل     و ااااا  أ ااااا   فااااا  ذ يااااا  تا ااااا يوذف 

 هاااا  ياااا   اااا   تا اااا يوذف      ساااا  ت  فت  تمذه اااا  تهاااا  يم و  ااااذ تهصاااا د  . أ اااام ه قو اااا  مخااااذط  تا اااا يوذف     اااا  ه

بالاعتماد على المعلومات سابقة الذكر: من إعداد الطالبتين  صدرالم  

 

 حسب معيار الأوراق المالية المكونة لها:

 ص ذدست ت     ته ذدس . ➢
 تهف دت .ص ذدست  ➢
 ص ذدست تم  ت   . ➢
 ص ذدست     ته قد. ➢
 ص ذدست تا  يوذف تم زصص . ➢
 

 

 حسب معيار الأهداف المقررة: 

 ص ذدست ته و . ➢
 ص ذدست تهد  . ➢
 ص ذدست تهد     ته و . ➢
 ص ذدست إدتفد تهن س  . ➢
 تهص ذدست  ت  ت لدت  تم د ج . ➢
 

 

 حسب معيار السياسة الاستثمارية: 

 تهص ذدست تم   لم . ➢
 تهص ذدست تهد ذس  . ➢
 تهص ذدست  ت  تهف ذ   تم  ت   . ➢
 

 

 أنواع أخرى من صناديق الاستثمار:  

 تهص ذدست تم دت ه    ته  فص . ➢
 ص ذدست تمصن ت . ➢
 تهص ذدست ته لم   . ➢
 ص ذدست ته   ط. ➢
 تهص ذدست تلإ  ي  . ➢
 

 

 حسب معيار النطاق الجغرافي: 

 ص ذدست تا  يوذف تلمحو  .  ➢
 ص ذدست تا  يوذف تهد ه  . ➢

 

الاستثمار أنواع صناديق   

 حسب معيار الهيكل التمويلي: 

 ص ذدست تا  يوذف  ت  ته  ذس  تمغوق   ➢
 ص ذدست تا  يوذف  ت  ته  ذس  تم   ح  ➢
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تا اااا  ذدد ياااا    تم ااااذطت تلجغ ت  اااا   تهصاااا ذسذ  ه قو اااا  ياااا  مخااااذط  ل  اااا  ت صاااا     سوااااه  طااااذ  أ  اااا  ياااا  ت صاااا   
 ل ذس  س ت دلذ.

س طوااااا  تا اااا يوذف ج ااااادت   اااارت يااااا  جذ ااااا  تمفاااا يو  ح ااااا  س  جاااا  سو ااااا  ي ذ  ااااا  انخفـــــاك التكـــــاليع الإداريـــــة:  ✓
أحاااااادت  تهفاااااا      ي ذ  اااااا  لطااااا فت   تح فااااااذ  ته فااااا  تمذه اااااا     و اااااا  ته قااااااذفس  تمذه ااااا    ته قاااااذفس  تهفاااااا  س   ته صاااااو   

وذفس   اااا  لاااا ت س طواااا     ااااذ   اااامد  ااااد ا ل اااا    هووفاااا يو  ته ااااذدلا ه اااا  تا اااا يوذف ياااا   اااا   تهصاااا ذدست تا اااا ي  
 .58س    تمف يو  ي  جم   ت س ذه تلإدتفس  ته  ل ل   غذه ذ باا  يوذف تم ذن 

سفااااااا ط   تمفااااااا يو    صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف  ت  فأ  تماااااااذ  تم غااااااار )تهصااااااا ذدست تم   حااااااا ( أن المرونـــــــة والملاءمـــــــة:  ✓
  تهصاااااا ذدست س اااااا ن  هاااااا  يقذ اااااا  ف اااااا   ضاااااائ و ،  وااااااذ أن لاااااا ت ته اااااا ع ياااااا  يحاااااا   ت اااااا يوذفتل  ياااااا  صاااااا د   لآ اااااا ، 

سااااا    هااااا   فااااا   ساااااذد    يفااااا  دت دت واااااذ ا اااااتدتد أ ااااا و  إ ت ياااااذ فغااااا  تمفااااا يو  تهااااا زو  ي  اااااذ  و اااااذ أ  ج   اااااذ، 
لاااااا م تم   اااااا  ياااااا  ناااااان ذ أن لقااااااد   دياااااا  جو واااااا    هئاااااا  تمفاااااا يو س    س وياااااا      واااااا  ت صاااااا  تهصااااااذ    هوفاااااا   
 .59ته س   د ل غر ألدت    تا  يوذفس  سم ته ي 

ــة(: ✓ ــتراك )الرافعـــ ا ل ااااا ت   هبه ااااا تد   لا تماااااد  ت     يااااا    ااااا ت  تهااااا  لفااااا   د ي  اااااذ تهصااااا ذدست تا ااااا يوذفس   الإقـــ
لااااا  ياااااذ سفااااااوه باه ت  ااااا .  اااااا و     تهقو وااااا  لااااا  يفاااااانه  ت اااااتت  تهصاااااا د   هبهيااااا ت  ه  ااااا   دفلاااااا  سواااااه تا اااااا يوذف 
ماااااذ    ثم س اااااتلا داااااذ أ ااااا   أ ااااا    هصااااا د   ت ااااا يوذف ت  ااااا   ياااااي  أن سقااااات  يااااا  ته  ااااا ك  ناااااوذن لوااااا  ت  ااااا  

 اااااذن  ااااا   ته ذ ااااادد سواااااه تهقااااا   لااااا  أ ااااا    أغوااااا  ت حااااا ت  يااااا  ته ذ اااااد سواااااه تا ااااا يوذف   ت  ااااا   ت ااااا طذع 
 .60تهص د    ق ت أفبا  إضذ    هووف يو س 

ــتثمار: ✓ ــهولة الاســـ لنااااا  ي لمااااا  تهصااااا ذدست حاااااد دت د  اااااذ ه  ااااا يوذف    اااااذ ا ل  اااااذ   ي اااااذهغ  فااااا ط  ل ااااا ن    إ ســـ
 ذ   تمف يو   لا تلإي ذ  ذ  تمذدس  تلمحد دد.ي  
ته  ذ اااااا  سوااااااه صاااااا ذدست   ح اااااا  ل اااااا لى ج ااااااذ  ح  ي اااااا  أ  ناااااا   ح  ي اااااا  ي ااااااذ  تلإناااااا ت   التنظــــــيم والإفصــــــاح: ✓

 .61تا  يوذف  ته ن د ي    ذ  ذ بمفص ه ذهذ تجذم تلإ صذ  ته ذ  ه ذ   ت ط ت  تم  و 
ــيولة: ✓ ناااااااا ته ته حاااااااادت  تا اااااااا يوذفس   فاااااااا  ه ، إ  يم اااااااا  هووفاااااااا يو    اااااااا    ل اااااااار تهفاااااااا  ه  إلي إي ااااااااذن   اااااااا  الســــــ

ته حااااادت  تا ااااا يوذفس  أياااااذ بإسذدهاااااذ إلي تهصااااا د    واااااذ   تهصااااا ذدست  ت  ته  ذسااااا  تم   حااااا  أ      اااااذ   ته  فصااااا   
  وذ   تهص ذدست  ت  ته  ذس  تمغوق .

ح اااااا       تمفااااااذفي   وااااااذ لاااااا    تهصاااااا ذدست تا اااااا يوذفس   ااااااديذ  أ اااااا   يياااااا  ح اااااا   اااااا  خــــــدمات أخــــــرى: ✓
 .62ته   ت  تمذه   هووفذفي   لقديم ته قذفس  تهد فس    ت ي ت   ته حدت  تا  يوذفس  

 ثانيا: عيوب صناديق الاستثمار

 
 . 46،ص ي ج    ت    مسو  غذ لا ته فذ ، 58

 .146،ص2015تهيذه ،،يص ،ته دد  القانونية  للدراسات  الندوة  مجلة   ،( مخذط   ي تيا)  تا  يوذف ص ذدست،تهدلجذ لا تهص  ف  س د أحمد 59
 .06،ص2013دسفوم 9-8 تلج ت  ،الإسلامية المالية  للصناعة الثاني  الدولي  الملتقى  ،إه  ذ تهف    حذج  تلإ  ي       يوذفتلإ سذ   ،ص ذدست ن و   60
 . 220،ص ي ج    ت    م،  ض ذ  ج ذد ،          دا  61
مجلة العلوم  تمذه  ، هبه فت  ته  ت       ه      أدته ته  ذفس  تمصذف     لط  ق ذ تلإ  يوذف  إي ذ    ص ذدستس د تلحو د، طذه  حف ،ي  ذ   ي دلا  يصط ه‌62

 .24 ص  ،2018 ،49ه ددت،،ته  ت الإقتصادية
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 :63إلي ص ذدست تا  يوذف  ذلآ أل  تا  قذدت  ته   ج ا إن    

 باه اااااذلي تهقناااااذه سواااااه ف ااااا  أصاااااو      اااااذط ي تحمااااا  تماااااد  س  تهااااا س  فغ ااااا ت   إ  اااااذه محاااااذ   يذه ااااا   ذصااااا  دااااا ،  ✓
 تمذه  .     ت  فت 

تفل اااااذع ل و ااااا  عإدتفدع تهصااااا ذدست  اااااذ ساااااصث  سواااااه ته ذ اااااد تهااااا لا يحققااااا  تمفااااا يو     ثا ااااات تهصااااا ذدست،   ذصاااااا   أن  ✓
 ل  سوه ن  ذ  تلإدتفد ت ج    . تاس وذد ت  م

إ و و ااااا  أ  سذم ااااا ،      ااااا  أيااااا ت  تماااااد  س  إلي تلخاااااذف  د ن  ق ااااات   اااااذ  تهصااااا ذدست   ااااا ته أ فت  يذه ااااا      فصاااااذ   ✓
  ذ دد ه   صذد ته طي.

     تم ذيو  تهن س    هص ذدست تا  يوذف  لحوو  ته ثا ت. ✓
 قاااا  بام و يااااذ   ته  ااااذا  تهاااا  ظ اااا       اااا د إصاااادتف تهصاااا ذدست  ااااذ س طاااا  صاااا فد غاااار  ذيواااا  ساااا  تهصاااا د    ✓

 أ  سوو ذل  تمف ق و  .
لم للم اااااا  حاااااا  تلآن عناااااا  ذ  يفااااااذفي  يفاااااا قو ع هصاااااا ذدست تا اااااا يوذف،  باه ااااااذلي لم ستلاااااا  سوااااااه ظ اااااا ف تهصاااااا ذدست  ✓

 ل     ح    ته  فص  بإج ته لدت   هو ثا ت.
تهفاااااوذ  هوصااااا ذدست باا ااااا يوذف   أصااااا   أ ااااا   غااااار ت  فت  تمذه ااااا ،  اااااد ساااااصدلا إلي ته  ااااا    لااااا  ر تهفااااا  ه     ✓

 ته ثا ت   ذص    ته   ذ  تمفذفي  تم س  إ  ذ لذ.ته  ا تمطو   لحذيو  
   ثالثا:  اطر الاستثمار في صناديق الاستثمار

س تجاااااا  تمفاااااا يو    تهصاااااا ذدست مخااااااذط  ي ذناااااا د ل  واااااات باا اااااا يوذف   تهصاااااا د    مخااااااذط  ياااااادس  تهصاااااا د  ،  أ اااااا   غاااااار    
 .64ي ذن د سوه  ه  تمف يو ي ذن د س تج  ذ تهص د     ف   ته  ل      ص فد غر 

 يم   لوز   أل  تمزذط  تم ذن د ته  س      ذ تا  يوذف   تهص د     يذ سو :المخاطر المباشرة:  ✓
ي   اااا  يااااادس  تا اااا يوذف   ت   اااااذف    لاااا  تم ل طااااا    اااا     اااار بماااااد   اااامد المخــــاطر المتعلقـــــة ندارة الصـــــندوق:  .1

د اااااا  تم و يااااااذ     دلا  ااااااد فلذ إلي  ق اااااات ته ذ ااااااد تم   اااااا ،  يااااااد  يصاااااادت   ته اااااا ص تا اااااا يوذفس  تلج اااااادد،  تهاااااا  لااااااص 
 ته  سق   تمدس  بالإ صذ  س  ذ.

ــين:  .2 ــة بنوعيــــة الأمــ ــاطر المتعلقــ أياااا  تا اااا يوذف سقاااا   بم واااا  ي ت ساااا  هوواااادس     أ ياااا  ت ح ااااذن س اااا ن ت ياااا  المخــ
   تهفااااااا  ه  ته ذ نااااااا  أ  تمص  ااااااا   إ اااااااذ  ج ااااااا  مخ و ااااااا  سااااااا  تمااااااادس ،  ي وااااااا  ت يااااااا  لااااااا  ح ااااااا  ت  فت   تمفااااااا  دت

 ملاااا  لاااااصث  سوااااه ته  اااااذ ا ته  ذ  اااا  هوصااااا د      دفتلااااا    ةاااا م.  هااااا ه   اااا ن   س ااااا  ت ياااا    إجاااا تهت  ته قاااا د باه  ااااا  
  ي  ثم      ي  مخذط د س تج  ذ تمف يو    تهص د  .

 
  أط  ح  د   فتم   ته و   ،"الجزائر على  تطبيقها  إمكانية مع "العربية مصر جمهورية تجربة دراسة المالية الأوراق سوق في الاستثمار صناديق دور ن س ، تهدس  ص    63

 .185-184،ص2012-2011(،تلج ت  ،3،جذي   تلج ت  ) تا  صذدس  
   باه وف،   سو     حف     جذي  ، ته ف ر  سو      تمذجف ر  ن ذدد،العربية الدول  بعض تجارب  الإسلامية دراسة الاستثمار  صناديق  أداء تقييم ،  و        46

 . 52-50ص،2011-2010تلج ت  ،
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تمدف ااااااا  هو وااااااا     اااااااذ هااااااا    قااااااا  يااااااا    ت ااااااا قطذ  ته ااااااا تدف تمصلوااااااا   : ألا ساااااااد  ــــــاطر العـــــــاملين في الصـــــــندوق .3
 أيذ  .  ه   أسنذ ي  ته ذح   تم   س  ي  صد    ته ذح   ته     هو و  

ل وياااااا    تلخطاااااا  ته ااااااذج  ساااااا  سااااااد  يقاااااادفد تهصاااااا د   سوااااااه ته  ااااااذه باه  تيذلاااااا  تمذه اااااا    ل  ساااااا    ــــــاطر الســــــيولة: .4
 سف      يادد ل ت تلخط  يذ سو :  ت   قذ  ذ 

 حد   ل       ثق  تمف يو س        تهص د  . •
 سد  ل  س  إدتفد تا  يوذف ه    و  تلمحذ         ذ . •
    ذ تهص د    سد  ت  ق تفلذ.تل  ت  ت   ت  تمذه   ته  س و   •
ــغيلية: .5 ــاطر التشـــ  لااااا  تم ل طااااا  بالخفاااااذ   تا  صاااااذدس  تهااااا  س  وو اااااذ تهصااااا د       ااااا   جااااا د  قاااااذط ضااااا ف  المخـــ

لاااااا دتد تمزااااااذط     تسااااااد ح اااااا  أسوااااااذ  تهصاااااا د   تم  وقاااااا     س اااااا  ت اااااا يوذفتل .   ل ااااااغ   سوو ذلاااااا     ل لم و اااااا    إدتفد
هوصاااااا د   إلي  يادد ته  ااااااذه ف  ياااااا  ثم تنخ ااااااذ  ته  ااااااذهد ياااااا  أدته  ح اااااا  يم اااااا  أن سااااااصدلا تلح اااااا  غاااااار تم ذ اااااا 

تهصاااا د   ه وواااا ،  يم اااا  أن ل ل اااا  ته  ااااذه ف س ااااديذ س سااااد ح اااا  تهصاااا د   ساااا  حااااد ي اااا   تهاااا لا ساااا ز     اااا  
ي   ااااااا  ته  اااااااذه ف، بح ااااااا  سصااااااا   إدتفد تهصااااااا د   يااااااا  تلح ااااااا  ته  ااااااار تهااااااا لا س  اااااااد  تلح ااااااا  تم ااااااا  )تلح ااااااا  

  ذه ف إدتفل  أ  سق  سذ دم.ل ل     ه  ل  ت يي (، 
ــندوق:  .6 ــدات الصـــ ــعي وحـــ ــاءة تســـ تلحق ق ااااا     هااااا  يااااا   ااااا   لق ااااا    حااااادت  تهصااااا د   أ ااااام يااااا    و  اااااذإســـ

تمفااااا يو س  أدته تهصااااا د  ،   اااااد  ااااا ت أن حاااااد   هااااا  باه  ااااا    تهااااا ايا  تم  ااااادد ت ي س  ااااا   لناااااو   داااااد 
 يأ ااااااا    تس  اااااااذفم تانخ اااااااذ  تهااااااا لا طااااااا أ   أيااااااا ت  س اااااااديذ ت   ااااااا ا ل ئااااااا  ت  فت  تمذه ااااااا  أن أحاااااااد تهصااااااا ذدست لم

 تمف يو س   ذ أد  إلي   و    تتخذ  تلإج تهت  ته  ذ    ته  ي  ا   ذ   ه  تلخطن.
غااااار تم ذنااااا د يااااا  س تيااااا   ذفج ااااا  ا يم ااااا  مااااادس  تهصااااا د   أن سااااا      تمزاااااذط  ل  ااااان المخـــــاطر مـــــي المباشـــــرة: ✓

 أفي ذ يذ سو :     ذ 
ــاطر  .1 ــخم: ـــ ل ااااانث  ت صااااا   تمذه ااااا  جم  اااااذ باه ناااااز  تم ويااااا  باافل اااااذع تمفااااا و    ت  ااااا ذف  تنخ اااااذ  تهقااااا د  التضـــ

ته ااااا ت    هو قااااا د،   لمااااا ت  ن ته ذ اااااد   صااااا ذدست تا ااااا يوذف س  قااااات   تمفااااا ق    ااااا ن تهق وااااا  ته ي  ااااا  هو قااااا د ل غااااار 
حمذسااااا  أي تهااااا  إ ته مخاااااذط  ته ناااااز   نااااا   هصاااااذلح تلحذضااااا ، هااااا ه  سواااااه تمفااااا يو   دساااااد ته ذ اااااد تهااااا لا يم  ااااا  يااااا 

 ل د ت د ت  تمذه   تمويو   د ت  تهدس  أ ي  ل  ضذ ه نثر ته نز .  س   ق ت أفبا  ي ذ   ، 
ــعر الفائـــــدة: .2 ــاطر ســـ ل ويااااا    ألا تأثااااارت  سواااااه سذ اااااد تهصااااا د       ااااا  لحاااااد   لغااااارت    أ ااااا ذف ته ذ ااااادد،   ـــ

  حذهاااااا  ل اااااا    إدتفد تا اااااا يوذف باهصاااااا د   لمحااااااذ   أ فت  يذه اااااا     لاااااا دتد تح وااااااذا  حااااااد   لواااااا  ته اااااانثرت  
  ئاااااذ  سفاااااا دلذ ته قوااااا    أ اااااا ذف ته ذ ااااادد إ  سااااااصث  لاااااا ت ته   ااااا   سوااااااه أ ااااا ذف   اااااا  ت صااااا    ااااااو ذ أ  إ ااااااذبا 

   ه    قذ هو     ته  ل        ته ذ دد  ت ص .
ــز: .3 ــار المراكـــ ــاطر اختيـــ وااااادلذ   فااااا  إا أن أ ي لاااااذ سفااااا يو   اااااذف  لق صااااا    ااااا  صااااا ذدست تا ااااا يوذف سواااااه    ـــ

تلحااااااد د،    لاااااا م تلحذهاااااا  س  اااااا   تهصاااااا د   إلي مخااااااذط  ت   ااااااذف تم ت اااااا ،  ل نااااااو  مخااااااذط  لغاااااار تهصاااااا   ت ج اااااابي 
)إ  فبمااااذ حقااااات تهصااااا د   فبحاااااذ باه ووااااا  ت ج   ااااا   ه ااااا   هاااا  ا س ويااااا  سواااااه صااااا   ف ااااا  هووفااااا يو    وو ااااا  تلمحو ااااا  

تهف ذ ااااا   )  غااااار تلح  ياااااذ (،  مخاااااذط  ساااااد  تهقااااادفد سواااااه  قااااا  ت يااااا ت  إلي  فااااا   أ ااااا ذف تهصااااا  (،  تمزاااااذط  
  ذف  ته ود ت ج بي.
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 اااااذ  ااااا ت يم ااااا  تهقااااا   أن تمفااااا يو    صااااا ذدست تا ااااا يوذف  ااااا  أن س ااااا ن سواااااه دفتسااااا  بامزاااااذط  تهااااا   اااااد ل  ااااا    اااااذ    
ذ  اااااا  تهااااا  سقااااا   دااااااذ تمفااااا يو  بمفاااااذسدد ياااااادس  لااااا م تهصااااا ذدست   ااااا  أن سقااااااد  سواااااه تاناااااتتك    ااااااذ،  باه اااااذلي  ذه وو ااااا  تا  ق

 تا  يوذف ل    ه  تا   ذف ت يي  ا   ذف أ ج  ت  يوذفتل   تهص د   تم ذ    لدت  .

 المطلب الثاني: أسس إدارة صناديق الاستثمار 
ته  لم واااااا  تهاااااا لا ،   اااااا ه  ل ضاااااا   ت   اااااا  تا اااااا يوذف سواااااا  صاااااا ذدست   ه ااااااذ  ل اااااا     لاااااا ت تمطواااااا  إلي   اااااا  ط     

ساااااااا لم  سوو ااااااااذ، بالإضااااااااذ   إلي ته وو ااااااااذ  تهاااااااا  سقاااااااا   دااااااااذ تهصاااااااا د      ذ ااااااااذ  تا اااااااا يوذفس  هصاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف،   اااااااا ت 
 محذ لم ذ.

 وعمل صناديق الاستثمار  آليات تشكيل الفرع الأول: 
 تهصاااااا د   إدتفد ياااااا   ااااا    ق قاااااا  إلي لفااااا ه تهاااااا لا د ت ااااا با اااااا    تا اااااا يوذف صااااا د    سواااااا  ل ااااا     ه اااااا  وااااافتخ    
 د ت اااا ساااا  ته لماااا    غاااا  تهصاااا ذدست  ذ اااا      ااااذ تكس اااا تهاااا   تحاااا  تم تلإجاااا تهت  ياااا   وفاااا   ااااذكل أن إا ،   اااا فاااا يو س تم  

 تا ااااا يوذف صااااا ذدست سوااااا   ه ااااا   فااااا     سوااااا  ياااااذ    .   صااااا     ت   اااااذه تهصااااا د   تأ ااااا   ي حوااااا  يااااا  ته اااااد  هااااا    ي  اااااذ
 :ل   و ذ  ي تح 

ــة  ــندوقأولا:مرحلــــــة دراســــ ــيس الصــــ لقاااااا   تلج ااااااذ  تم   اااااا  بإ  ااااااذه صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  اااااا ته  ذ ااااااا  :65المشــــــروع ولســــ
تلج ااااا  تم  اااااند   ااااا  أ  نااااا    تأيااااا  أ  نااااا    يفاااااذفي   دفت ااااا  ي ااااا  ع تهصااااا د  ، تهااااا  ل  ااااام تلخطااااا د ت  لى ه  ااااانل ،   تك 

ذف   تهفاااااااا    أدت  ااااااااذ،  ته ضاااااااا  ياااااااا   اااااااا   دفت اااااااا  تهفاااااااا   تمااااااااذلي تماااااااا س  تا اااااااا يوذف   اااااااا ،    ااااااااذط صاااااااا ذدست تا اااااااا يو
تا  صااااااذدلا ته اااااااذ ،  جم اااااا  ته  تيااااااا  تماااااااصث د   تهصاااااا د  .  سااااااا   ت   اااااااذف  اااااا ع تهصااااااا د     ااااااات فغ ااااااذ  تمفااااااا يو س ، ح ااااااا  
 ااااا ص ته  ااااا ك  نااااا  ذ  ته اااااني   نااااا  ذ  تمفاااااذفي  سواااااه طااااا   أ ااااا تع ي  اااااددد يااااا  تهصااااا ذدست تا ااااا يوذفس  ه   ت ااااات يااااا  أ ااااام 

يو س ، ياااا  صاااا ذدست ته ذ ااااد تهااااد فلا )صاااا ذدست تهااااد  ( إلي صاااا ذدست ته واااا  ته أ ااااذلي )صاااا ذدست  اااادف   اااا  ياااا  فغ ااااذ  تمفاااا 
 ته و (أ    فيذ )ص ذدست ي  ت   (.

 س ااااانث  ت   اااااذف تمفااااا يو س  أسناااااذ  ااااا  لااااا م تهصااااا ذدست سواااااه ياااااد  ل ت ق اااااذ يااااا  ي اااااذد  ته ااااا س   تلإ ااااا ي      لااااا ت تهصااااادد 
 ااااذ     وااااذ     ااااذ   ت   ااااذف ل اااا  و  صاااا د   ي   واااا  ياااا   ج اااا   لماااا  ته  اااا  ياااا   ااااد أن ته  اااا ك حاااا  ته  اااا ك ته قو دساااا  ل 

أح ااااااذ  ته اااااا س   تلإ اااااا ي  ، بح اااااا  س   اااااا  تا ااااااا يوذف   تهفاااااا دت  أ   اااااا   ته قااااااد أ  أ اااااا   ته اااااا  ذ   ت  ت   اااااااط  
سوااااااه    اااااا  تهناااااا ت    تلمح ياااااا ، إا أن يااااااد    اااااا   تمفاااااا يو س   اااااا م ته  اااااا د ساااااا ل   أ ذ ااااااذ  يقاااااا      إدتفد ته  اااااا ،   اااااادفهذ

ته اااااااا س   ه  اااااااا يوذف تم اااااااا  ع،    لاااااااا ت تهصاااااااادد س حاااااااا  ل جاااااااا  هااااااااد    اااااااا  إدتفت  تلخااااااااديذ  تا اااااااا يوذفس    ته  اااااااا ك 
 ه      ل ئذ  هو  ذ   ته  س  .

  اااااا  تلخاااااا         اااااا  ياااااا   تهت اااااا   م ت هاااااا    ااااااذط  ثانيا:الحصــــــول علــــــى الترخــــــيص مــــــن هي ــــــة ســــــوق الأوراق الماليــــــة:
صااااا ذدست تا ااااا يوذف  ااااا  ته   سااااا  إلي ته ااااا   يااااا  ح ااااا  ته ااااا   تهقاااااذ     ااااا  صااااا ذدست تا ااااا يوذف تهااااا  ل  ااااائ ذ ته  ااااا ك أ  

 ن  ذ  ته ني   ص ذدست تا  يوذف ته   د تأ   ن   ن    يفذفي :
 

 . 27-24،ص  ي ج    ت    م،سو     د  65
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تهااااا  ل  ااااائ ذ ته  ااااا ك  نااااا  ذ  ته اااااني ،    اااااذ ا ل و ااااا    زصااااا    يااااا  ح ااااا  ته ااااا   تهقاااااذ    هوصااااا د    ااااا ن تهصااااا ذدست   
ي   ساااا  يفاااا قو  ساااا  تلج اااا  تم  اااائ   ااااذ،  داااا ت   اااا  ا  ياااا   حاااادد  ذ    اااا   إ ااااذ  حاااادد ل لم و اااا   محذ اااا    يفاااا قو  يذه ااااذ ساااا  

  حفااااااذبا  ته  اااااا  أ  ته اااااا    تهاااااا  ل  اااااائ ،     ااااااذ سوااااااه لاااااا ت  اااااا  سوااااااه ته  اااااا  أ  ناااااا    ته ااااااني  أن عصاااااا  هوصاااااا د  
 يف قو  س  ت   ط  ت    ،  سو   إيفذك تهد ذل   تهف    ته  ي  موذف     ذط تهص د  .

أياااااذ صااااا ذدست تا ااااا يوذف تهااااا  لص ااااا    نااااا   نااااا    يفاااااذفي  هو وااااا    تاااااذ  ت  فت  تمذه ااااا  ط قاااااذ  ح اااااذ   ااااا   تماااااذ  
ألا ناااا    أياااا ت  سوااااه أن سق صااااا  غاااا   تهصاااا د   تهااااا لا   ا   اااا  ته     ساااا     ااااذ ل و ااااا  باه زصاااا   تم   ساااا  تمفاااا قو  ييااااا 
 ل  ئ  سوه ته  ذي    ت  فت  تمذه    ا     ه   ذف     ذط أ   .

غااااار أن صااااا ذدست تا ااااا يوذف    س  اااااذ  صااااا  سواااااه لااااا       اااااذط ذ يااااا  ت  ئااااا  ته ذيااااا  هفااااا   تماااااذ ، يااااا   ااااا   طوااااا     
ل ااااااذ لطواااااا  ي لماااااا  إدتفت  ته  فصااااااذ  لقااااااديم تم  اااااا ف تا اااااا يوذفلا لفاااااا    أ اااااا   تهصاااااا د   هااااااد  ل ئاااااا  ت  فت  تمذه اااااا ،   

 هوص د   ته لا س نو  تم و يذ  ته ذه  :

 .(ص ذدست ته  ل  ئ ذ ته   ك)ي ت ق  ته    تم   لا  .1
 ي   ع    د تا   ذ  ته ذ . .2
 سقد تلإدتفد تمم     ته    تم  ئ هوص د    ن    إدتفد ص ذدست تا  يوذف. .3
صااااا ذدست تهااااا  ل  ااااائ ذ )ي تجااااا  تلحفاااااذبا  بام واااااغ تمزصااااا  يااااا  ته  ااااا  م ذنااااا د   اااااذط صااااا د   تا  يوذفنااااا ذدد  .4

 .(ته   ك
 أ  تف ي تج   تلحفذبا  بام ت ق  سوه      حفذبا  تهص د  . .5
 .(ص ذدست ته  ل  ئ ذ ته   ك)   ذن ي  ته    يحدد تمفص   ي  ته    سوه تهص د   .6
تمزصاااااا  ياااااا  ته اااااا    م ذناااااا د   ااااااذط صاااااا د   تا  يوذف)صاااااا ذدست تهاااااا  ل  اااااائ ذ  ناااااا ذدد إساااااادتع يصاااااا     بام وااااااغ .7

 مفذفي (.ت ن  ذ 
 .(ص ذدست ته  ل  ئ ذ ن  ذ  تمفذفي )  ذن ي  ته        دسد تمفص   س  إ ذه تلإج تهت  هد  تهف    .8
 دتفتهذ.  ذن ي  يدس  تا  يوذف يحدد     سدد  أ ذه  ح   ص ذدست تا  يوذف ته  سق   بإ .9

   ذن ي  ته          ي تج   حفذبا  تهص د    ي      ي تج   تلحفذبا  تمق دس  باهف  . .10
 إسصذ   دتد ته     تمق فد ي  تهف  . .11

  اااااد ت ااااا  وذ  تهدفت ااااا   إصااااادتف تم ت قااااا  يااااا  ل ئااااا  تهفااااا    تس واااااذد   ااااا د تا   اااااذ  س ااااا ن تهصااااا د    اااااد حصااااا  سواااااه    
 م ت ه    ذط .تهت   ،  باه ذلي س  ن جذل  

ــندوق:  ــتراك في الصـــ ــاب و الاشـــ  ااااا ص تهصااااا ذدست سواااااه إل اااااذع أ اااااذه   ل ااااا        ي حوااااا  تا   اااااذ  لجااااا   ثالثا:الاكتتـــ
تمفاااااااا يو س   هاااااااادس  تهصاااااااا د     ي تحواااااااا    لى، ح اااااااا  سقاااااااا   تهصاااااااا د      ظ ااااااااف ي ااااااااذهغ تانااااااااتتك   اااااااا   يص ااااااااا   

تم اااااذهغ يناااااذ ذ  اااااذ ت فبا  إلي تهصااااا د   س اااااد  اااااده   اااااذط .  واااااذ صااااا د   ت ااااا يوذفلا تا ااااا  هو  ااااا  تمص ااااا ،    سااااا  لوااااا  
 ل        تهص ذدست هووف يو س  إي ذ    د   فأ  تمذ  تم        د     تحدد أ  سوه د  ذ  د فس .
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لصااااادف إدتفد تهصااااا د   نااااا ذدت  هووفااااا يو س  سفااااا      ااااا  نااااا ذدد سااااادد ته حااااادت  تهااااا  يمو  اااااذ تمفااااا يو    تهصااااا د  ، 
  لفوه ل م تهص  ك عن ذدت ع أ  ع ثا ت تا  يوذفع، ته  ل  ن سوه   س :

  ل نو  إث ذ  يو    ته حدد  ص   ته لم  س  تهق و  ته    ص   إه  ذ. شهادات اللوحة الاستثمارية: ✓
 لااااااا  ا ل ااااااا   إا  فااااااا   ضااااااائ و  جااااااادت  اااااااذ لصااااااادفم تهصااااااا ذدست يااااااا  ته ااااااا ذدت ،  شـــــــهادات القيمـــــــة الا يـــــــة: ✓

 ل  تهق و  تمد    سو  ذ.   ذ  يو    ته حدد ي  ضوذن   و  ذ تا    ل نو  إث  
ــتثمار: ــع الاســـ ــا: تنويـــ يااااا  تلإجااااا تهت  ته  يااااا    إدتفد صااااا ذدست تا ااااا يوذف أن ل ااااا   ت صااااا   تم   ااااا   اااااذ يااااا  أ ااااا تع رابعـــ

هواااااا ت    ت  لمواااااا    سذياااااا    ت ااااااي  ااااااددد ياااااا  ت  فت  تمذه اااااا ،   اااااا  ضاااااا  فد لق ناااااا  ذ تهف ذ اااااا  تميوااااااه ه  اااااا يوذف  إهاااااا ت  ل ج
 10% ت  ااااا  ت  طاااااذف،   ااااا  ته لماااااذ  تمصااااا لا ياااااي : أا ل ساااااد  فااااا   ياااااذ سفااااا يو    نااااا ته أ فت  يذه ااااا  ه ااااا     تحااااادد سواااااه

ل  اااااا  تهصاااااا ذدست     ذ اااااا  تا اااااا يوذف لاااااا م ساااااادد   ياااااا  أ فت  لواااااا  ته اااااا   ،  15ياااااا  أياااااا ت  تهصاااااا د    بمااااااذ ا س  ااااااذ   %
ه  اااااو  إصااااادتفت  يااااا  سااااادد د   مخ و ااااا .  ي  اااااذ ل  ااااام تم وااااا  أ  تمفاااااص ه   ت  ذ ااااا   تتجذلاااااذ   و  اااااذ ياااااذ س   ااااا     هااااا  

ماااادفته تلمحااااذ   تمذه اااا .  صاااا ذدست تا اااا يوذف لاااا  تا اااا يوذف تلج ااااد هبهياااا ت  تهاااا  ل اااا ن ي  واااا  هووفاااا يو س    قاااات  اااا ت بماااا  ف 
 .66ته ي 

ــتثمارية ــدة الاســـ ــا:تقييم الوحـــ تهصااااا د   أسوذهااااا  سقااااا   يااااادس  تهصااااا د      ااااا   د فلا، س ي اااااذ أ    اااااد أن س ذنااااا  : 67خامســـ
أ اااا  س ذ، بإجاااا ته لق اااا   هو حاااادت  تا اااا يوذفس    هاااا  دااااد   دسااااد   واااا  لاااادت   ته حاااادد تا اااا يوذفس ،  ل ذهاااا  ثاااا    اااا   

 مخ و   هو حدد تا  يوذفس :

  ل  تهق و  ته  لصدف دذ ته حدد س د تا   ذ  ت  لي.قيمة الإصدار:  ✓
لااااااا  صاااااااذ    وااااااا  ت صااااااا   تم   ااااااا  هوصااااااا د   يقفااااااا ي  سواااااااه سااااااادد  حااااااادت     يمـــــــة الحقيقيـــــــة )الدفتريـــــــة(:الق ✓

تهصااااااا د     تافسااااااالمح ته ق ااااااا  ،  يحفااااااا  صاااااااذ    وااااااا  ت صااااااا   تم   ااااااا  هوصااااااا د   باه ااااااا    ااااااا  تهق وااااااا  تهفااااااا     
 م ج دت  تهص د   مخص يذ ي  ذ ألا ته  تيذ   يصذفسف يف  ق  سوه تهص د  .

ع وااااف  دساااااد تهق وااااا  تهفاااا     حفااااا   ااااا ع    لااااا  تهق واااا  تهااااا  ل اااااذع دااااذ ته حااااادد تا ااااا يوذفس ،  ة:القيمـــــة الســـــوقي ✓
تهصااااااا د  ،   ااااااا  صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف تمغوقااااااا  ل  ااااااادد تهق وااااااا  تهفااااااا       تهفااااااا   تهيذ  سااااااا  يااااااا   ااااااا   ته ااااااا   

  تهطو  سوه ته حدد، أيذ   ص ذدست تا  يوذف تم   ح     جد    س   فيذ:
 لااااا  تهفااااا   تهااااا لا س اااااتلا  ااااا  تماااااادس  ته حااااادت  يااااا  تمفااااا يو س   سفاااااذ لا تهق وااااا  تلحق ق ااااا  ا صااااااذ   ااااا   هو ااااا ته: -

 يصذفسف سو ه  تلخ    ي  تهص د   أن  جد .
 اااااا   ته  اااااا :  لاااااا  تهفاااااا   تهاااااا لا س  اااااا   اااااا  تماااااادس  ته حاااااادت  هووفاااااا يو س   سفااااااذ لا تهق واااااا  تلحق ق اااااا  ينااااااذ ذ إه  ااااااذ  -

  .يصذفسف سو ه  تهد    إلي تهص د   أن  جد
 س قذضه يدس  تهص د   ي  تمف يو س      أ     ي  ته     تلآل  : سادسا:الرسوم والمصاريع الإدارية:

 
 . 26،ص ،ي ج    ت    م   و        66
  تا  صذد     تمذجف ر  ن ذدد،الاستثمار التقليدية صناديق مع  دراسة مقارنة -النمو الاقتصادي تحقيق في الإسلامية الاستثمار صناديق  دورته  ز ، تحمد  ص  67

 . 18،ص2015،  فيا،
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تهااااا  سااااا   حفاااااو ذ يااااا    ااااا  تمااااادس  س اااااد ت ااااا    ي اااااذهغ تم اااااتك، ألا سااااا    صاااااو ذ يااااا  تم واااااغ    رســـــوم الإصـــــدار: ✓
     تهص ذدست س   تانتتك    ذ  د ن د   أس  ف   .  تمف يو  حذ  تانتتك، 

 لااااااا  ته  ااااااا   تهفااااااا  س  تهااااااا  ساااااااد   ذ تمفااااااا يو    يقذ ااااااا  إدتفد صااااااا د   تا ااااااا يوذف،  ل ويااااااا    رســـــــوم الإدارة:  ✓
 ته  سقدي ذ تهقذ و ن سوه  و   ت  فت  تمذه  ، أ  لو  ته  لقدي ذ إدتفد تهص د  .تلخديذ  

لااااااا  ف ااااااا   إضاااااااذ    سق ط  اااااااذ تمااااااادس  إ ت  تد  أفبا  تهصااااااا د   سااااااا   فااااااا   ي   ااااااا ،  لااااااا   يااااااا    رســـــــوم الأداء:  ✓
 حذ  ت هوودس  ه   يحقت يف    سذلي ي  ت فبا .

  س   اااادلذ تمفاااا يو  س اااااديذ س قااااد  ه اااا    تا اااا يوذف  ت  ته  ذسااااا  سقصااااد دااااذ لواااا  ته  ااااا   تهاااارســــوم الاســـــترداد:  ✓
ا ل جاااااد  فااااا   محاااااددد ه وااااا  ته  ااااا     ااااا  لاااااتت     تم   ااااا    ، (ته ث قااااا )تم   حااااا ، طذه اااااذ ت اااااتدتد   وااااا  تهفااااا   

 % ي    و  ت ص  تهصذ   .%5  4   
 تسااااااد تلمحذ اااااا    تم  ااااااذف  سو  ااااااذ   ت   ااااااذط يحاااااادد صااااااذ  أفبا  تهصاااااا د   ط قااااااذ هوقســــــابعا:أرباح وتوزيعــــــات الصــــــندوق: 

تمذه اااا ، س وي  صااااذ  تهاااا    أ  تلخفااااذفد  اااا  صااااذ  أصاااا   تهصاااا د      دتساااا  تا اااا يوذف  صااااذ  أصاااا ه  س ااااد تافساااالمح ته ق اااا  ، 
ح ااااا    ل  ااااا ن إسااااا تدت  صااااا ذدست تا ااااا يوذف يااااا  ته  ت اااااد تم  ققااااا  يااااا  ت ااااا يوذفتهذ تمز و ااااا   تم   ااااا  لمح لم  اااااذ تا ااااا يوذفس ،

أن أفبا  تهصاااااااا د    ااااااااد ل  هااااااااد إيااااااااذ  فاااااااا   ل  س ااااااااذ  ت فبا  أ  ته  ت ااااااااد سوااااااااه ت  فت  تمذه اااااااا  أ   فاااااااا   تفل ااااااااذع تهق واااااااا  
تهفااااا      صاااااا   تلمح لمااااا  تا اااااا يوذفس ،  ل  اااااا  صااااا ذدست تا اااااا يوذف طااااا سق     ل  ساااااا  ت فبا ، إيااااااذ يااااا   اااااا   ل  ساااااا  أفبا  

لاااااد س لذ  يااااا   تمفااااا يو   ثا ااااات جدسااااادد   تهصااااا د  ،   يوذف ت فبا  تلمحققااااا  سواااااه حاااااذيو   ثا ااااات تا ااااا يوذف، أ  إساااااذدد ت ااااا 
  ل ذ يحص  تمف يو  سوه ته    س ديذ سق        ته ث ق  تا  يوذفس  أ  تهت   ح  ت قنذه تهص د    لص    .

ــندوق: يحااااااات هووفااااااا يو    تهصااااااا ذدست تم   حااااااا  يااااااا  ناااااااذه ت اااااااتدتد  ااااااا  أ    ااااااا  ته حااااااادت   ثامنا:اســـــــترداد وثائـــــــق الصـــــ
تمفاااااا يو د    حااااااذ  تا ااااااتدتد تلج  اااااا  ل ااااااتط   اااااا  تهصاااااا ذدست أن ا لقاااااا    واااااا  ته حاااااادت  تم  ق اااااا  ساااااا  حااااااد ي اااااا ،  إ ت 

تهصاااااا ذدست تأ اااااا    وااااااا ساااااا   هاااااا  سو ياااااا  ت ااااااتدتد  ذياااااا  ي وااااااغ تا اااااا يوذف،  باه فاااااا   هق واااااا  ته حاااااادد تمفااااااتدد  اااااا ن   اااااا 
ألا أ ااااااا ذف ) با  ااااااا ذف تهقذ وااااااا    سااااااا   ته قاااااااديم  تهااااااا    يأ ااااااا  با  ااااااا ذف   سااااااا   ته ق ااااااا   ته حااااااات ه ااااااا   لقاااااااديم تهطوااااااا 

 ا سااااااد     واااااا  ته حاااااادت  تمفااااااتدد   اااااا  ساااااا   ته قااااااديم  ساااااا   ته ق اااااا   ساااااا  حااااااد ي اااااا ، د،  تهاااااا    أا لقاااااا  تمااااااد(يفاااااا ق و  
 .68 ل    ته ذدد ا ل  ذ   ث ث  أيا  ي  تافسلمح طو  تا تدتدإ ذ   د ي  ت سو  ذ يف قذ   ي ذن د 

ــفية الصــــــندوق س قنااااا  سوااااا  تهصااااا د   با قناااااذه ته ااااااتد ته ي  ااااا  تلمحاااااددد هااااا    تم  ااااا ف تا اااااا يوذفلا ،  إ ت لم  :69تاسعا:تصـــ
 ذ  ااااا  ه مسااااا  س ااااا  هااااا  يااااادد محاااااددد  ااااا ن تمااااادس  سقااااا ف ت قناااااذه تهصااااا د     حذهااااا  فأ  أن   وااااا  ي جااااا دت  تهصااااا د   غااااار  

ي تصااااااو  ل ااااااغ   تهصاااااا د  ، أ  إ ت حااااااد  لغاااااار   تهقاااااا ت   أ  إ ت طاااااا أ  ظاااااا    أ اااااا   س  ملااااااذ ياااااادس  تهصاااااا د    اااااا  ذ 
س اااا ن   ااااذ ا ته صاااا    ي  ساااا  سواااااه   لإ ذ اااا   لصاااا    .  س ااااد ته صاااا    ساااا   لصاااا    ت صاااا    تأدساااا  تاه  تيااااذ  تم ل اااا  سو اااا ، 

 تا  يوذفس  ي  إجمذلي  حدت  تهص د  . حذيو  ته ثا ت   ف   يذ  وو   حدته 

 
 . 29-28ي ج    ت    م،ص ،سو     د  68
 . 19،ص ي ج    ت    م ،ته  ز  تحمد  ص  69
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 الفرع الثاني: الهيكل التنظيمي لصناديق الاستثمار 
ع واااااف ت   ااااا  ته  لم وااااا  هصااااا د   تا ااااا يوذف حفااااا  ل ااااا ع أغااااا ت  تهصااااا د  ،   ااااا ه  ل  اااااذ لح ااااا  ت ااااا يوذفتل     قاااااذ    

 ه   ط سقد ل  س  ، ه     ج  سذ  س و   ت     ته  لم و  بمذ سو :

س ااااااا لى إدتفد تهصااااااا د     ته اااااااذدد نااااااا    ت ااااااا يوذفس  ي زصصااااااا ،  يم ااااااا  هووااااااادس  أن لفااااااا د  :70الصـــــــندوقمـــــــدير  ✓
إدتفلاااااا  إلي ناااااا    ت اااااا يوذفس  أ اااااا   ي زصصاااااا    إدتفد تا اااااا يوذف.  س قذضااااااه ياااااادس  تهصاااااا د   يقذ اااااا  إدتفلاااااا  هاااااا  

( ياااا  صااااذ    واااا   حاااادد سو هاااا  أ  أل ااااذبا يحااااددلذ سااااذدد ته لمااااذ  تهاااادت و  هوصاااا د     صاااا فد ) فاااا   يئ ساااا  ي   اااا 
تهصااااااا د  ،  سصااااااادف يااااااادس  تهصااااااا د   هووفااااااا يو س    ااااااا  يقذ ااااااا  حصصااااااا     تهصااااااا د    حااااااادت  ت ااااااا يوذفس  أ  

 ن ذدت  ت  يوذف.
ــين الصـــــندوق ✓  لااااا  أسناااااذ يص فااااا  يذه ااااا  سااااا   ت   ذفلاااااذ يااااا   ااااا  تمص فاااااذ   ت  تهفاااااو   تلج ااااادد  تم  ااااا   :71أمـــ

تلإنااااا ت  سوااااااه تهصااااا د    ي ت  اااااا  أسواااااذ  تمااااادس ، هاااااا ت س  ااااام بميذ اااااا  تمذه ااااا  تم ااااا ،  س اااااا لى أيااااا  تا اااااا يوذف ي اااااذ  
ته   اااا  ساااا  حمواااا  ناااا ذدت  تا اااا يوذف.  س قذضااااه أياااا  تهصاااا د   لاااا  تلآ اااا  سو هاااا   اااادد   صاااا فد  فاااا   يئ ساااا  

 ي  تهق و  تهف     هصذ  أص   تهص د  .
ــل البيــــع: ✓ يوذف، تهاااا  سصاااادفلذ تهصاااا د  ، لاااا    اااا   أ  تو ساااا  ياااا  ته  ااااطذه س  هاااا ن ل  ساااا  ناااا ذدت  تا اااا  وكيــ

  يم     ت ته     أن س  ن    ذ أ  ن    ت  يوذف.
 لناااااا  تو ساااااا  ياااااا  تلخاااااامته تم زصصاااااا    تا اااااا يوذف  ته  و اااااا ، س  اااااا    ياااااادس  تهصاااااا د    الهي ــــــة الاستشــــــارية: ✓

تم ذ ااااا  ،  يم ااااا  أن ل  ااااا ن  قصاااااد لقاااااديم ته صااااا   تم ااااا فد هااااا    إدتفد تهصااااا د  ،  ل ج ااااا  ت ااااا يوذفتل  هوو اااااذا  
 .72ل م ت  ئ  ي  أ  تد أ  ل ئذ  ي زصص 

 الفرع الثالث: عمليات صناديق الاستثمار وسياساتها
 أولا: عمليات صناديق الاستثمار

 :ل وي  ته وو ذ  ته  لق   دذ ص ذدست تا  يوذف بمذ سو 

ــتثمارية: ✓ هو حااااادت  تا ااااا يوذفس    تهصااااا د    إس  ااااا ، سذدد سقصاااااد  ااااا ه   دساااااد  ااااا    تســـــعي الوحـــــدات الاســـ
 يذ س   ته ف ر  تلإس ن حف    ع تهص د   تم ي.

ــتراك:  ✓ ــوم الاشــ ــد رســ لواااا   لاااا  لواااا  ته  اااا   تهاااا  ل  ضاااا ذ تهصاااا ذدست دااااد  لغط اااا    اااا  ل ذه   ااااذ   ذصاااا تحديــ
تم  وقاااااا    وو ااااااذ  ل ظ ااااااف ت ياااااا ت .  ل ااااااذك صاااااا ذدست ل اااااا   لاااااا م ته  اااااا   س ااااااد  دتساااااا  تنااااااتتك تمفاااااا يو    دتساااااا  
ته اااااادت      حاااااادت  تهصاااااا د     ت  اااااا ت  ) ذهصاااااا ذدست تم   حاااااا (.    وااااااذ ل ااااااذك صاااااا ذدست ل اااااا   لاااااا م ته  اااااا   

 
  ،باه وف    سو     حف    جذي  تا  صذدس  ،  ته و     د   فتم  ن ذدد ،-دولية تجارب دراسة –الاستثمار أداء صناديق تعزيز في ودورها المالية الأسواق، س   سو  70

 . 118ص،2016-2015تلج ت  ،
 .191،ص2019،تهقذل د ،تهط    ت  لى،دتف حم ي ت هو     تهتجم ،أصول صناديق الإستثمار في سوق الأوراق الماليةن س  ص   تهدس ، 71
 .138،ص ي ج    ت    محو و  سط  ،س د تلح      تن،محود م  سو ن، 72
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تهصاااا ذدست لاااا م ته  اااا   بماااادد  قااااذه  س ااااد  اااا    تمفاااا يو  ياااا  تا اااا يوذف ) ذهصاااا ذدست تمغوقاااا (.    وااااذ لاااا      اااا 
 تمف يو     ذ، بح   ل  ذ   لو  ته      قدف ط ت  تمدد.

ل ااااااااد تهفاااااااا  ه  ياااااااا  ألاااااااا  س ذصاااااااا  جاااااااا   تمفاااااااا يو  إلي صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف  سفاااااااا ط   الاســــــــترداد والتــــــــداول:  ✓
دس  سواااااه تاح  اااااذظ تمفااااا يو  ن   تهصااااا ذدست تم   حااااا  ت اااااتدتد أيااااا ت    صااااا   د فسااااا  يااااا  تهصااااا د  ، إ  س  واااااد تمااااا

 قاااادف  ااااذ  ياااا  تهفاااا  ه  يم  اااا  ياااا  ناااا ته  حاااادت  تمفاااا يو س  تهاااا س  س غ اااا ن   ت ااااتدتد أياااا ت     ساااا   ته فاااا ر. 
  س  ود ح   ل م تهف  ه  سوه  مد تمدس   سو  تهص د    ته  ئ  تا  صذدس  ته  س و     ذ تهص د  .

ت سواااااااه ف اااااا   يقذ ااااااا  إدتفلاااااا .  لصاااااااو   ط سقاااااا  تح فاااااااذ  يحصاااااا  تمااااااادس     اااااا  أ ااااااا تع تهصاااااا ذدس رســــــوم الإدارة: ✓
تمااااادس  ف ااااا ي  بح ااااا  ل هاااااد هدسااااا  تلحااااا ت   سواااااه  ق ااااات ته وااااا    تهصااااا د  .  س  واااااد حفاااااذ  ته  ااااا   سواااااه تهق وااااا  

 .73تهصذ     ص   تهص د    ص فد د فس 
ــات: ✓  ااااات تا ااااا ق تف    ااااا    تهصااااا ذدست ساااااذدد بااح  ذطاااااذ ، لق ط  اااااذ يااااا  ت فبا ،  تهغااااا   ي  اااااذ  ق الاحتياطـــ

ياااااذ سد  ااااا  تهصااااا د   يااااا  أفبا  هوو اااااذف     ااااا ،  ل ااااا س  تلخفاااااذ   تهااااا   اااااد  صااااا      ااااا  ت   اااااذ .  لفااااا و  
لااااا م تاح  ذطاااااذ    تهاااااتت     تهصااااا د  ،  ل ااااادت جااااا هت يااااا  ت يااااا ت    ااااا ، بح ااااا  سفااااا  ق ذ أ هئااااا  تهااااا س   اااااذ  ت 

 .74يمو  ن  حدتل  س د ت   ذه يدل ، إن  ذن ه  يدد
 ا: السياسات الاستثمارية لصناديق الاستثمارثاني

تخ وااااااف تهف ذ ااااااذ  تا اااااا يوذفس  با اااااا      ذ اااااا  تهصاااااا د    ط   اااااا  أغ تضاااااا   ألدت اااااا   ي ااااااد  ته ذ ااااااد تماااااا تد  ق قاااااا ،    
 : 75 ل قف  ل م تهف ذ ذ  إلي ت   تع ته ذه  

ي   لمااااااذ تجاااااذم تمزااااااذط   سص اااااد سوااااااه سااااااذيو  لاااااا  تهااااا  س اااااا ن    اااااذ تمفاااااا يو  السياســــــة المتحفظــــــة أو الدفاعيــــــة:  -
ت ياااااذن  تا ااااا ق تف،  سو ااااا   غذه اااااذ ياااااذ لفااااا يو  ت يااااا ت     ااااا دت  ط سوااااا  ت جااااا   أ ااااا     اااااذ د  اااااذ سناااااو  د ااااا  

 ثا  ذ  يف ق ت ه تد ط سو .
لااااا  تهف ذ ااااا  تهااااا  س  ااااا     اااااذ تمفااااا يو  سواااااه جاااااي ت فبا  س اااااد حاااااد   لقو اااااذ    أ ااااا ذف  السياســـــة الهجوميـــــة: -

  فت  تمذه ااااا ، ح اااااا  ل ااااا ن تهغو اااااا  هبه اااااا   ته ذدسااااا    ل اااااا  و  تلمح لمااااا ، ح اااااا  ساااااا   نااااا ت لذ أ اااااا ذف ي ز ناااااا  ت
 تاح  ااااااذظ دااااااذ ه ااااااتد ياااااا  تهاااااا ي  حاااااا  ل ل اااااا  ت  اااااا ذف ه اااااا       ااااااذ ح  اااااا تك  جااااااي أفبا  فأ  يذه اااااا ،  سااااااذدد يااااااذ 

 س  ن س ص  تمزذط د   ل ت تلمجذ    ر.
ــة المتوانــــة )الهجوميــــة - ــة(: السياســ لاااا  لواااا  تهف ذ اااا  تهاااا  س تسااااه    ااااذ تمفاااا يو   ق اااات  فاااا   ياااا  ت يااااذن،  الدفاعيــ

     ااااااا  ته  اااااااا جاااااااي أفبا  فأ ذه ااااااا  سااااااا  ط سااااااات تمناااااااذف    تا ااااااا  ذدد يااااااا  تافل اااااااذع   ت  ااااااا ذف.  ساااااااذدد ياااااااذ 
واااااا  ل  اااااا ن تلمح لماااااا    لاااااا م تهف ذ اااااا  ياااااا  أ اااااا   سذدساااااا   أ فت  يذه اااااا   صاااااارد ت جاااااا    اااااا ه  ياااااا  تهفاااااا دت  ط س

 ت ج   ت     تمو ذ د.

 
 .48،ص01،2011ته ددت فدن،،والمصرفية المالية الدراسات مجلة ،أدت  ذ سوه تمصث د   ته  تي  أدت  ذ  إدتفهذ،مخذط لذ،   ذ    أ،ذسوو ذه ف:تا  يوذ ص ذدستتلح   ، ي ر 73
 . 08،ص ي ج    ت    م سذ   ، ن و   74
 . 304،ص2017،تهقذل د،ت  ذديم   تلحدسي  هو  ذ  تلجذي  ،ت  لى  تهط    ،التمويل والإستثمار في الإسلاممحود ته ذل  تمغ  ، 75
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 الفرع الرابع:محافظ صناديق الاستثمار 
 أولا: مفهوم ا فظة الاستثمارية 

 :ل  دد ل ذفسف تلمح لم  تا  يوذفس  ي  أفي ذ

لاااااا  ل اااااا  و  ياااااا  ت  فت  تم   ساااااا  ساااااا   ت   ذفلااااااذ    ذساااااا   د اااااا   ااااااذ ق   ساااااادس لذ تمفاااااا يو     فاااااا  أ  س اااااا   التعريــــــع الأول:
 .76   ، بح    قت أ م سذ د      أ    ط  مح و  نز س   

لاااااا  س ااااااذفد ساااااا  ل ه  اااااا  ياااااا  ت د ت  تا اااااا يوذفس  لناااااا  أد ت  يذه اااااا   ذ  اااااا  ،  تهفاااااا دت ، تهق اااااا ا  التعريــــــع الثــــــاني: 
 .77أ  ن تلخ ت    أد ت  حق ق    ذه قذفت   تم ذدن ته   ف   تمص     

 ااااا يوذفس  لااااا  س اااااذفد سااااا  أدتد ي   ااااا  يااااا  أد ت  ت ااااا يوذفس  يم ااااا  أن ل ااااا ن يذه ااااا  أ   سو ااااا  يم ااااا  تهقااااا   أن تلمح لمااااا  تا   
 حق ق    لد  ذ ل لم   ته ذ د يقذ   لد    تمزذط .

 ثانيا: أهمية ا فظة الاستثمارية

   اااااااذط ل  ااااااا   ااااااا ه     ت  ااااااا تد  تمص فاااااااذ  تهقطذساااااااذ  فوااااااامخ  هاااااااد  يذه ااااااا   ااااااا ت    جااااااا د يااااااا  تلمح لمااااااا   ااااااا فيأ ل  ااااااا    
 تمفاااااا يو س إلي  تا   ااااااذفس   ته صااااااذ   تلخااااااديذ  لقااااااديم    ل  اااااا  ذ تلخاااااامد    اااااا   تا اااااا يوذف ناااااا  ذ    تمذه اااااا  تمص فااااااذ 
  ته قااااااد  تا  صااااااذدلا تا   ااااااذ     وااااااتم وي ته  ماااااا   ليلمااااااذ ا   ااااااذف     اااااا  تم ذحاااااا  تا اااااا يوذفس  ت د ت  ل اااااا عإلي  بالإضااااااذ  

 ته ااااااذ   تمااااااذ  فأ  ت اااااا غ   هوااااااس ته واااااا   لاااااا    وااااااته دس ته  صاااااا  ي اااااادأ    ق اااااات  وااااااذ لتا  اااااا ه   يذ ،وتم  ل   ه ج ااااااذ  
 تهااااا  تلخذصااااا  تهط   ااااا   ت   ته ااااا  ذ  تمص فاااااذ    ااااا    اااااذط ل  ااااا إلي  أسناااااذ   تهااااا   ،  ق ااااات هغااااا   ت ييااااا  تا ااااا غ  
 إلي د   ااااااذ  ااااااذ ته قذسااااااد،  صاااااا ذدست ته ااااااني    اااااا  ذ     اااااارد  أح ااااااذ  ذ هاااااادس ت ياااااا ت    ت   لاااااا إلي أد   ااااااذ با ياااااا ت ، ل  ذياااااا 
 بيوااااال ت ااااا يوذفس   محاااااذ   ت ااااا يوذفس  أد ت  إ ااااذد  ااااا   يااااا   ااااا وتمز  تمذه ااااا  بااه  تيااااذ  ل ااااا  ه ااااا  ته ااااا ت    ملااااا ت اااا يوذف
 .78ته   ذ   مل حذج 

 ثالثا:أوجه التشابه والاختلاف بين ا افظ الاستثمارية وصناديق الاستثمار

 ااااااا   ااااااا  يااااااا  تلمحاااااااذ   تا ااااااا يوذفس   صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف    فياااااااذ يااااااا  ت   اااااااط  تهااااااا  ل ذنااااااا لذ ل جاااااااد س  ااااااا   ث قااااااا     
 .79ته   ذ  ته ذيو    تذ  تا  يوذف   ت  فت  تمذه  ، غر أن ل ت ا يم   ي   ج د ت         وذ

 
  مجلة الإقتصاد،-      تهف  دس  بإ  زدت  تهمت  تهت          ذه مح لم  أ    د ه  -س  ،أث   ط  تهص   سوه  صذ   تلمح لم  تلإ  يوذفس  ف     76

 . 481،ص2022،01ته دد،تلج ت  ،والمالية
  التنمية مجلة،-تهف  دلا تمذلي باهف   تم  تجدد تا  يوذفس   تلمحذ   ي  ه     إحصذ      ص    دفت   -تا  يوذفس  تلمحذ    أدته لق         ،يصن ت  ف    ،   و   سو ،س   س   77

  .101ص،01،2017ته دد،تلج ت  ، التطبيقي والاقتصاد
 تمذجف ر  ن ذدد،فلسطين بورصة المدرجة في الشركات أسهم  على مقارنة تحليلية تطبيقية الأسهم دراسة أداء تقييم نماذج باستخذام استثمارية محافظ بناءن ر،  س   ل   ت 78
 .38،ص2015، وفط ، غ د -تلإ  ي   تلجذي  ،   ته و س  تلمحذ      
 . 145ي ج    ت    م،ص،س   سو  79
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 ل  ت تلمحذ   تا  يوذفس   ص ذدست تا  يوذف   سدد أ ج   ل : أوجه التشابه: -1
 ي  أ ذه   إدتفد ت ي ت . ل  م أ و    جدسدس  ✓
 ل   ن    ي  تلمحذ    ص ذدست تا  يوذف ي  ل   و  ي  ت  فت  تمذه   تهقذ و  هو دت  . ✓
إن  اااا  ي  وااااذ س  اااام  سااااذه ياااا  أ س اااا  تا اااا يوذف ت ااااد  ي  ااااذ تلح ااااذظ سوااااه أصاااا  تمااااذ    ق اااات أ اااام سذ ااااد   اااا   ✓

  أ   مخذط .
    ي  ذ ج   ي زصص   محت     ت   مد   تلإدتفد تمذه  .تلإدتفد      س  لى ✓
: فغاااااا  ته  ااااااذ   ته  اااااار  اااااا  تلمحااااااذ    تهصاااااا ذدست تا اااااا يوذفس  إا أن     وااااااذ ت    ااااااذ   ل وياااااا  أوجــــــه الاخــــــتلاف -2

   وذ سو :
تمذدساااا ،  تخ وااااف تلمحااااذ   تا اااا يوذفس  ساااا  صاااا ذدست تا اااا يوذف ياااا  ح اااا    س اااا  تمفاااا يو  تم  ذياااا  ي اااا   إي ذ  ذلاااا  ✓

 ذلمحاااااذ   ل  ااااام أ اااااو با لإدتفد أيااااا ت  تمفااااا يو  ته  ااااار تهااااا لا سفاااااو  أي تهااااا  لإحاااااد  نااااا  ذ  ل ااااا س   إدتفد محاااااذ   
ت  فت  تمذه ااااااا  أياااااااذ تهصااااااا ذدست   ااااااا  أ اااااااو   ه  و ااااااا   إدتفد ياااااااد  ت  صاااااااغذف تمفااااااا يو س  إياااااااذ هنااااااا ت   ااااااا    أ  

 ه د  ل    تلخمد.
لااااادتف بإحاااااد  طااااا سق   إياااااذ أن س ااااا لى تمفااااا يو  إدتفد مح لم ااااا     فااااا   تخ واااااف يااااا  ح ااااا  أ اااااو   تلإدتفد  ذلمح لمااااا  ✓

إ ت  اااااااذن   ااااااارت بمفاااااااذ   تا ااااااا يوذف تماااااااذلي أ  أن س ااااااا   س ااااااا  ناااااااز    ااااااا    هااااااا  إ ت ت  قاااااااد تمفااااااا يو  س صااااااا لا 
تلخااااامد  ته زصااااا    أ ااااا  تا ااااا يوذف تماااااذلي    تسااااادم.   حااااا  أن صااااا د   تا ااااا يوذف سااااادتف يااااا   ااااا   يااااادس  

   تلإدتفد س  تلج   تمذه   هوص د  .ي زص  يف ق  
يم ااااا  هصااااا ذدست تا ااااا يوذف أن ل ااااا ن جااااا هت يااااا  مح لمااااا  تا ااااا يوذف  ه   اااااذ ا  وااااا  تمق ياااااذ  ت  ذ ااااا   ه  ااااا ن  ✓

  دس  س  ذ،  ذلمح لم    ل ت تلجذ   أس  ي  تهص ذدست.

 المطلب الثالث: قياس أداء صناديق الاستثمار 
 أفي    أ ذه     ذ  أدته ص ذدست تا  يوذف،   ت تلج ت   ت       تهق ذ .   ض    ل ت تمطو      

 الفرع الأول: أهمية قياس أداء صناديق الاستثمار 

ل  اااااام سوو اااااا    ااااااذ  أدته تهصاااااا ذدست تا اااااا يوذفس    غذساااااا  ت في اااااا   اااااا ته هووفاااااا يو س     ااااااذ أ  هوقااااااذ و  سو  ااااااذ   هاااااا  ياااااا  
 :80أج 

 سوواااااا  سوااااااه ته    اااااا  تلحق ق اااااا  لمجواااااا ع تهقاااااا تفت  تا اااااا يوذفس  تم زاااااا د  اااااا    ااااااتد  ي  اااااا  ته قصاااااا    اااااا   سااااااذد   ✓
 ي     ي      تهقذ و  سو  ذ.

لق اااااا   ت ااااااتتل   ذ  تا اااااا يوذف تهقذ واااااا   إي ذ  ااااااذ   ي ت اااااا  ته  اااااادس  ته واااااا   ته   اااااا  تهاااااا     ي ذناااااا هذ م تج اااااا   ✓
 لط فت  تمف ق    ل   ذل .

 
 د   فتم ن ذدد،السعودية الأسهم  صناديق  من  عينة :حالة الإسلامية دراسةالمصارف   نشاط  تطوير في الإستثمار الإسلامية دور صناديق  لتفعيل مقترح إطارصمس  ،  ست   08
 . 130-132،ص2017-2016،تلج ت  ، ف  د   نر محود جذي  تا  صذدس  ، ته و     
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تلإدتفد سواااااه تهق اااااذ  بم وااااا  إدتفد ت يااااا ت  باه فااااا   لحاااااذيو  تلحصااااا  أ  باه فااااا   مص فااااا  ته ن اااااد يااااا    اااااذهد   ااااادفد  ✓
 تهص ذدست.

تلج اااااذ  ته  ذ  ااااا  ساااااذدد س و اااااذ  اااااذ  تا ااااا يوذفت  لااااا م ماااااذ  اااااذ يااااا  تأثااااار سواااااه توااااا  تا  صاااااذد تهااااا طي  أحااااا ت   ✓
  ذ  تم صو  دذ.تمف يو س  ه   س  ثق       ذهد  ي     تهف ذ ذ  ته قدس   تمذه    ته   س

تلمحوواااااا ن تمااااااذه  ن  ت  ااااااذديم  ن س و اااااا    اااااا  لاااااا م ته   ااااااذ  ه  تنااااااذد دااااااذ  يقذف   ااااااذ    ناااااا ذ  ت   ااااااذف ت يياااااا   ✓
 ه  ص  دذ يف يو س ذ  سو   ذ. 

 الفرع الثاني: أساليب قياس أداء صناديق الاستثمار 

ل ااااااذك ته دسااااااد ياااااا  ت  ااااااذه   تهاااااا  ساااااا   ياااااا     ااااااذ   ااااااذ  أدته تهصاااااا ذدست تا اااااا يوذفس   يم اااااا  تاس وااااااذد سوااااااه أ ااااااو       
تهااااااا لا س ذ ااااااا   الأســـــــلوب المـــــــزدوج أو الثنـــــــائيتهااااااا لا س ذ ااااااا  تمفااااااا يو  ته اااااااذدلا،   الأســـــــلوب البســـــــيطأ ذ ااااااا   فياااااااذ 

   ت  و   : تمف يو     تم     ته ت      ص ن تا  يوذف،    وذ سو  ن   ه 

 أولا:الأسلوب البسيط

بح اااااا  س  وااااااد ت  ااااااو   ته فاااااا       ااااااذ  ت دته سوااااااه ته ذ ااااااد تهاااااا لا يحققاااااا  تهصاااااا د   د ن ي تسااااااذد مزااااااذط  تا اااااا يوذف    
تهاااا  يم اااا  أن س  ااااا    ااااذ تهصاااا د  ،  سواااااه تمفاااا يو  تهق ااااذ  بمقذف ااااا  ته ذ ااااد سوااااه تا ااااا يوذف تهاااا لا سفاااا يو    ااااا  أي تهاااا  يااااا  

 ته ذ د سوه تا  يوذف هص ذدست أ   ، ح   يحف  ل ت تم د  باهص غ  ته ذه  :ي د  

𝑅 =
(𝑃1 − 𝑃0) + 𝐷 + 𝐷𝑐

𝑃0
 

 ح   أن:

𝑅 .  و  تمصن  أ    و  ي د  ته ذ د سوه ت ي ت  تمف يو د   تهص د  : 

𝑃0.)و  ت ص     دتس  ته تد)    ته  ته  : 

𝑃1  (.:   و  ت ص     ذس  ته تد)    ته  

(𝑃1 − 𝑃0) ف ذ   تهق و  تهف     هو    و . : ي  ت فبا  ته أ ذه   غر تلمحقق   ته  ل    

𝐷𝑐.ت فبا  ته أ ذه   تم  س      ته تد : 

𝐷.ت فبا  تلإس تدس  تم  س      ته تد: 

ته أ ذه ااااااا   تلإفتدسااااااا    حذهااااااا  تهصااااااا ذدست   تلجااااااادس  بام حلمااااااا  أن تم ذدهااااااا  تهفاااااااذ ق  تهااااااا    تأ ااااااا    ااااااا  تاس  اااااااذف ت فبا    
تم   حااااا ، أيذ   حذهااااا  تهصااااا ذدست تمغوقااااا    ص ااااا    تاس  اااااذف ت فبا  تلإس تدسااااا   قااااا ،  تلجااااادس  أسناااااذ باهااااا    أن ساااااد  ي تساااااذد 
ذن مخااااااذط  تا اااااا يوذف ا س ااااااي تجذلو ااااااذ  ذيااااااذ  اااااا  سقاااااا   تمفاااااا يو    ق اااااا   تمزااااااذط  س ااااااد تهااااااد      ت اااااا يوذف ي اااااا   اااااا  ت  اااااا

 ح   تمزذط  سذه ذ جدت ا سد   ي وذ  ذن ته ذ د.
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 ثانيا: الأساليب الكمية )الأسلوب المزدوج( 

س اااااذ  سواااااه ت  اااااو   ته فااااا     لقااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف، ل   ااااا م سواااااه ته ذ اااااد د ن أن يأ ااااا    ااااا  تاس  اااااذف تمزاااااذط ،   
ا ااااا يوذف، تأ ااااا    تلحفاااااا ذن  ااااا  يااااا  ته ذ ااااااد  ه   ااااا  لااااا ت ته  ااااا   قااااااد ت تحاااااا  ااااادت   هق اااااذ  يفاااااا    أدته صااااا ذدست ت

  تمزذط د،  ي  أ    ل م ته وذ   يذ سو :

ــوذج شــــــارب  -1 ( 1966Sharpe ااااااد   هااااا   نااااااذف  ) :81)أســــــلوب المخــــــاطر الكليــــــة( Model Sharpeنمـــ
 لااااا  يق اااااذ  ي   اااااذ سقااااا    هق اااااذ  أدته مح لمااااا  ت  فت  تمذه ااااا  )صااااا ذدست تا ااااا يوذف(، Sharpe’s Indesيصنااااا  

  تلخط  س د لق    أدته تلمح لم ،  أطوت سو   تم ذ ند إلي  ف   ته قو    ته ذ د. سوه أ ذ  ته ذ د
  سق   يق ذ  نذف  سوه سدد  قذط:

 ي د  ته ذ د تلخذلي ي  تمزذط . -
 هوص د  .ي     ي د  ته ذ د  -
 تاة ت  تم  ذفلا. δته و   هوص د   يقذ ذ  داه  تمزذط   -

   ه  سقذ  تمصن  ه   ص د    وذ سو :  

𝑆 =
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

δ𝑝
 

 : ح  

𝑆: نذف  يصن   ي. 

𝑅𝑝: هوص د   تا  يوذف سوه ته ذ د ي د   ي. 

Rf: تمزذط  ي   ذلي تا  يوذف سوه ته ذ د ي د   ي. 

δ𝑝: ه  اااااا يوذفت  ته و اااااا  تمزااااااذط  ساااااا  س اااااام  لاااااا  هوصاااااا د  ، تا اااااا يوذفت  سوااااااه ته ذ ااااااد م ااااااد  تم  ااااااذفلا تاةاااااا ت  يمياااااا 
 .تهص د  

 :1965Treynot’s Perfermancemodel’sالمنتظمة(  المخاطر أسلوب(ترينور نموذج -2
 تم تلمحاااااذ   أن س ااااات  ح ااااا  تم  لموااااا ، غااااار  تمزاااااذط  تم  لموااااا  تمزاااااذط   ااااا  ته صااااا  أ اااااذ  سواااااه سقااااا    ااااا    ل س ااااا ف  اااااد 

 تلمح لماااااا  مزااااااذط   وق ااااااذ   βي ذياااااا   با اااااا زدت  تم  لمواااااا  غاااااار تمزااااااذط  سوااااااه تهقنااااااذه تم  باه ااااااذلي ،تج اااااادذ ل  س اااااا ل  س  ااااااذ
  يم ااااااا  صااااااا ذغ  هوو  لمااااااا ، ته و ااااااا  تمزاااااااذط  سقااااااا   تهااااااا لا تم  اااااااذفلا تاةااااااا ت  يااااااا   ااااااادا( هوو  لمااااااا  تم  لموااااااا  تمزاااااااذط )

 ته ذلي: ته    سوه ته و    ي ذده 

 
  المعيار في الحقوق والعلوم السياسية، -تمذه   هبه فت  ته  سا     حذه  دفت  - تم     تمصن ت    ت  تا  يوذف ص ذدست  أدته لق    ، ف   س  ، وذ    فس ،سو    سدف حذ  81

 . 143-142ص،02،2019ته دد،تلج ت  ،والإقتصادية مجلة فصلية أكاديمية محكمة مفهرسة
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𝑇 =
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

β
 

 ح  : 

𝑇: تمصن     و    ي .  

Rp: هوص د    تا  يوذف  سوه ته ذ د ي د    ي.  

Rf: تمزذط   ي   ذلي تا  يوذف  سوه ته ذ د ي د    ي. 

 : ته ذه   بام ذده   β  يحف 

β =
cov RpRm

δm
2

 

𝑅𝑚: تهف   سذ د  ي. 

δm: تهف   ه ذ د تم  ذف تاة ت   ي. 

β: تهف   مخذط  يق ذ. 

سفاااااوه لااااا ت تمق اااااذ  أسناااااذ ج فااااا  أه اااااذ ته ذ اااااد ته  ذضاااااو  لج فااااا ،  س  واااااد لااااا ت تمق اااااذ  سواااااه  مقيـــــاس جنســـــن: -3
 ،  لق      د ته و    سوه إ ذد ته       يقدتفس  هو ذ د:CAPM     لف ر تم ج دت  ته أ ذه   

ــدار الأول: • يمياااااا  ته اااااا    اااااا  ي   اااااا  سذ ااااااد تلمح لماااااا   ي   اااااا  ي ااااااد  ته ذ ااااااد سوااااااه تا اااااا يوذف تلخااااااذلي ياااااا   المقــــ
 تلخط ،  سطوت سوه ل ت تمقدتف ته ذ د تلإضذ .

  ته اااا    ااااا  ي   اااا  سذ اااااد تهفاااا    ي   ااااا  ته ذ ااااد سواااااه  β س ويااااا    حذصاااا  ضااااا   تم ذياااا  المقــــدار الثـــــاني: •
  ذ س  د  ط  تهف  .تا  يوذف تلخذلي ي  تلخط ،  ته  سطوت سو 

‌‌‌des‌Modèle  وااااااااااااذ أناااااااااااا ا أساااااااااااا م  اااااااااااا ن  اااااااااااا    ج فاااااااااااا  س  وااااااااااااد سوااااااااااااه  اااااااااااا    لفاااااااااااا ر ت صاااااااااااا   ته أ ذه اااااااااااا    

d'évaluation‌financier‌Actif  ت  صااااذفت MEDAF‌ تا و  ساااا  Capitall Asset Pricing model‌ أ‌
تمفااااا يو س  س ااااا    ن سواااااه تم و ياااااذ  تهنااااا  فس  اتخاااااذ  تهقااااا تفت  س طوااااات لااااا ت ته وااااا    يااااا    ضااااا   أن   ، CAPM ت  صاااااذفت

 يم ااااذ  ن باه نااااد ت ياااا  تهاااا لا س اااا    اااا  ل لماااا   ي ااااذ     أ  ل لماااا   س ت اااادل  ته ذتجاااا  ساااا  ل ظ ااااف أياااا ت    ياااا  ج اااا  أ اااا   
صااااا   ته أ ذه ااااا  سفااااا ه لاااااصاه تمفااااا يو س  إلي تخ ااااا   تمزاااااذط  ته و ااااا  تم ل طااااا     ظ  اااااذه ،   ااااا ه   ااااا ن  ااااا    لفااااا ر ت 

يم ااااا   سااااا     ااااا  ته ذ اااااد تمطوااااا   سواااااه ت صااااا   تمز و ااااا  )أ ااااا   سذدسااااا  ياااااي (   ااااا  تمزاااااذط  تم  لموااااا  )تهفااااا    (، تهااااا  ا
تج   اااااذ باه   سااااا    ااااا   أن سااااا    هااااا    أ ااااا ت  يذه ااااا  ل وااااا     اااااذهد ي ق هااااا ،   ااااا ه  سااااادف  لااااا ت ته وااااا    ته   ااااا   ااااا  

  دفت   ته        سذ د تلمح لم  مخذط لذ.سذ د ته ف    مخذط لذ،  وذ سق   

  سوه  ه  يم   ص ذغ       ج ف  بام ذده  تلآل  :

α = (RP − RF) − β(RM − RF) 
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 ح  :

RP.  سذ د تهص د : 

RF. ي د  ته ذ د سوه تا  يوذف  ذلي ي  تمزذط: 

RM.  سذ د تهف: 

إيااااااذ أن س اااااا ن ي ج ااااااذ،  س اااااار  هاااااا  إلي ت دته تلج ااااااد هوو  لماااااا ، أ  أن س اااااا ن  ااااااذه ذ  α ل اااااار تم ذدهاااااا    أن ي ذياااااا     
سفاااااذ لا تهصااااا      ااااار  هااااا  إلي سذ اااااد ته ااااا ت ن، ح ااااا   α س ااااار  هااااا  إلي ت دته تهفااااا ئ هوو  لمااااا ، أياااااذ إ ت  اااااذن ي ذيااااا  

      ا ع وف   ته ت   سذ د تلمح لم  س  سذ د تهف  .

       :Risk Adjusted Performance(RAP)بالمخاطر  المعدل الأداء مؤشر -4
( يصناااااااااا  أطواااااااااات سو اااااااااا   اااااااااا    ت دته تم ااااااااااد  بامزااااااااااذط ،  سفااااااااااوه أسنااااااااااذ 1997Leah&frcancoMadigliani ااااااااااد  )
ل س اااااا ف يقااااااذس   ج اااااادد س ااااااد لق اااااا      فاااااا   إلي ت حاااااا   ت  لى ياااااا  أ   وااااااذ، ح اااااا  أن يقااااااذس   نااااااذف   (،M2 اااااا    )

أدته صاااااا ذدست تا ااااااا يوذف تا ااااااا يوذف،    وااااااذ سصااااااا   لق ااااااا   أدته صاااااا د   ت ااااااا يوذفلا  تحاااااااد با اااااا زدت  لااااااا م تمقاااااااذس   أيااااااا ت 
صاااااا  ذ، ح اااااا  أن يق ااااااذ  ت دته تم ااااااد  بامزااااااذط  لاااااا  يق ااااااذ  ي ااااااي سوااااااه أ ااااااذ  حفااااااذ  ته قااااااذط ت  ذ اااااا   هوو  لماااااا ، 

 سو :  وذ ي ذده   ص ذغ  أي ت    .  يم   ت  يوذفس  ل  يذ     إي ذ    لق   مح لم   

𝑅𝐴𝑃 = 𝑅𝑓 + (�̅�𝑝 − 𝑅𝑓) [
δ𝑚

δ𝑝
] 

  :ح  

:𝑅𝐴𝑃  بامزذط   تم د   ت دته  ي ذي . 

:𝑅𝑓 تمزذط .  ي  تلخذلي  ته ذ د ي د 

�̅�𝑝    تلمح لم .  سذ د : ي 

:δ𝑚 تهف  .  مح لم  مزذط  تم  ذفلا تاة ت 

δ𝑝 ته ق   .  مح  تلمح لم   مزذط  تم  ذفلا :تاة ت 

]تمقدتف   س    
δ𝑚

δ𝑝
 .ته ق     مح  تلمح لم   مخذط   تهف    مح لم  مخذط د     ته ف    ته      [

�̅�𝑝)   وذ س ر  − 𝑅𝑓)   ي  تمزذط   ذه        دت  ح  ي   ته ق    إلي يقدتف ته ذ د تلإضذ  ته لا  قق  تلمح لم  مح. 
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   ويااااااا    إضاااااااذ   ته ذ اااااااد تلخاااااااذلي يااااااا  تمزاااااااذط د إلي أدته تلمح لمااااااا ، باس  اااااااذف أن 𝑅𝐴𝑃أياااااااذ تلجدساااااااد تهااااااا لا  ديااااااا  يصنااااااا     
تمفااااا يو   ااااا   يحصااااا  سواااااه لااااا ت ته ذ اااااد   أ ااااا أ تا تتضاااااذ ، إ ت ياااااذ  ااااا ف ساااااد  ت ااااا يوذف أي تهااااا    تلمح لمااااا  يااااا  ل نااااا   

 .82ي  ح    يذه   أ فت  تا  يوذف تلخذلي ي  تمزذط د  

   ااااادت سااااا  لااااا م ته واااااذ   تهااااا  لق ااااا   أدته تهصااااا د     حاااااد  تلااااا  سو ااااان ته يااااار يااااا  ته اااااذحي  س اااااد   ااااا  محاااااددت  أدته    
سااااااادد صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف، سااااااادد  صااااااا ذدست إلي ل   ااااااا  سواااااااه تو سااااااا  يااااااا  يصنااااااا ت  )إجماااااااذلي أصااااااا   صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف،

 .83(تم ت     ص ذدست تا  يوذف

 الفرع الثالث:جوانب أخرى في قياس أداء صناديق الاستثمار
إلي جذ ااااا  يااااااذ  اااااا ت   اااااا م ياااااا  أ ااااااذه    طاااااا   ناااااذ      لق اااااا   أدته صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  تم ويواااااا    ت  ااااااو    ته فاااااا   

 :84لق    أدت  ذ ا د ي  أ  لذ     تاس  ذف أا  ل تم د  ، ل جد ج ت   أ        

ألا يااااااد   ااااادفد تلإدتفد سوااااااه تلمحذ لمااااا  سوااااااه يفااااا    تمزااااااذط  تهاااااا   إمكانيــــــة ا افظــــــة علــــــى مســــــتوى المخــــــاطر: ✓
س طااااا لا سو  اااااذ تا ااااا يوذف   تهصااااا د     هااااا  يقذف ااااا  يااااا  يفااااا    أ  دفجااااا  تمزاااااذط  تلمحااااادد   لاااااد  إ  اااااذ  ، 

  اااااا  تهصاااااا ذدست  ااااااد حققااااااا مخااااااذط    و اااااا  أ اااااام ياااااا  تمزااااااذط  تمفاااااا  د    ته  اااااا      لاااااا ت تهصاااااادد  ااااااد  ااااااد
 ص   .

ــع: ✓  دفت اااا  يفاااا    ته   ساااا  هصاااا ذدست تا اااا يوذف  اااا  سد ياااا   اااادفد تهصاااا ذدست سوااااه تهاااا زو   قيــــاس مســــتوى التنويــ
 ت  يااااا  تلخاااااذط  غااااار تم  لموااااا  أ  لقو و اااااذ إلي حااااادلذ ت د ،  س ااااا ن  هااااا  يااااا   ااااا   يقذف   اااااذ يااااا    ااااا  تمصنااااا

تهااااا  ع ذفلاااااذ يااااادس  تهصااااا د     اااااذه سواااااه   س ااااا  ت ااااا يوذفت  تهصااااا د   يااااا  ته ذح ااااا  تلجغ ت  ااااا  أ  يااااا  اح ااااا   ااااا ع 
 ت د ت  تمذه   تمف يو     ذ.

 س اااا ن  هاااا  بمقذف اااا  ي   اااا  ي ااااد  ته ذ ااااد ساااا   قيــــاس ومقارنــــة متوســــط معــــدل العائــــد مــــع مؤشــــرات الأخــــرى: ✓
  يصنااااا ‌(Dow Jones)ته ذم ااااا  تم    ااااا   تم ذ ااااا    وصنااااا   تهصااااا د   يااااا  ي   ااااا  ته ذ اااااد  حاااااد تمصنااااا ت 

(Standard & Poor’s 500). 
أ  يااااااذ  مباشــــــرة تكــــــاليعبح اااااا  ستلاااااا  سوااااااه تهصاااااا ذدست تا اااااا يوذفس   اااااا س  ياااااا  ته  ااااااذه ف  قيــــــاس التكــــــاليع: ✓

سصاااااااطو  سو  اااااااذ ته  اااااااذه ف تهصااااااا يح   تهااااااا  تخنااااااا  لإدتفد تهصااااااا د     ااااااا  ساااااااد  تم ذهغااااااا     اااااااذ  ل اااااااو  أل اااااااذ  
أ  ته  ااااااذه ف  مــــــي مباشــــــرةتلإدتفد، تمصااااااذف  تلإدتفساااااا ، ف اااااا   ناااااا ته أ  ت ااااااتدتد   واااااا  ت  اااااا    غرلااااااذ،  أ اااااا   

، أثاف تهصااااا قذ  ته  اااارد، لاااااذي  ف ااااا    ااااا  تهنااااو     تمقصااااا د داااااذ ل ااااذه ف تم اااااذي    تم  وقااااا    و هاااا  تهفوفااااا د
 نااااا ته ت  ااااا    غرلاااااذ،  باه اااااذلي  ذ اااااد  يااااا    اااااذ  ته  اااااذه ف لااااا  ته قو ااااا  يااااا  لااااا م ته  اااااذه ف ياااااذ أي ااااا  يااااا  

 أج   ف  أدته تهص د  .

 
 . 80-79،ص ي ج    ت    م  سط   حو و ،ن تف    محود ت ي ، 82
 . 139،ص  ي ج    ت    مسو ن، م  محود   تن،  تلح    سط  ،س د حو و   83
 .136-135،ص ي ج    ت    م  صمس  ،  ست   84
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 المطلب الرابع:العلاقة بين سوق الأوراق المالية وصناديق الاستثمار 
   اااااا   ت  فت  تمذه اااااا ،  سوااااااه لاااااا ت ت  ااااااذ     ضاااااا  س  اااااا  صاااااا ذدست  ته   فاااااا  ل ااااااد صاااااا ذدست تا اااااا يوذف ياااااا  ته  تياااااا  
 :85تا  يوذف  ف   ت  فت  تمذه     وذ سو 

  و اااااا   يااااااد  ته ،  ل تضاااااا   اااااامه  سااااااد   فاااااا   ذه اااااا تم ت  فت    يااااااد  ته  ت اااااا يوذف    ته ااااااذدس د  س تماااااا   اااااا  إن   
لذ ت ااااا يوذف   حفااااا  د  ت تمااااالااااا م  ا ااااا ق ذ  تا ااااا يوذف صااااا ذدست جاااااذه   ااااا  ت ذه ااااا ،تم ت  فت   ااااا   تفل اااااذد سااااا يح وااااا ن 

 يااااد  ته  ضاااالمح سوااااه ل اااا      إلي ي طق ااااذ  اااا صدلا  هاااا   اااا ن ، ته ااااذدس هووااااد  س  فاااا ق  تم  اااا نتم تلآياااا  ته ذ ااااد ق اااات   
 تهصاااااااا ذس    ته اااااااا  ذ  د  س تماااااااا  لااااااااصاه  اااااااا ته  اااااااا   د ف تا اااااااا يوذف صاااااااا ذدست لااااااااصدلا ح اااااااا  ذه اااااااا ،تم ت  فت   اااااااا    

 . تلفذس ذ ل   ط ذ    لسفذ يذ  تل   ذه  ،تم ت  فت           دتهذ أ  و ذ لط   ته   ته قذفس ،  ته  ذفس 

 ل اااا   أن ناااان ذ ياااا  هووزااااذط ،تنخ ااااذ   ياااا  س  ااااذستلاااا    يااااذف، تا اااا يوذ صاااا ذدست دااااذ ل فاااا  تهاااا  ته   ساااا   ذصاااا   إن   
 نااااا  ذ  أ ااااا   نااااا ته   ياااااد  ته  سفااااا يو  ت أن  تفدتمااااا د دلامحااااا   ااااا ه  ذ ،تمااااا أ ااااا ت     ااااا  تم تلخااااامد  و وااااا  فااااا يو س تم

    دت هاااااا تم ذه اااااا تم ت  فت  ياااااا  ل اااااا     ن  ل اااااا حاااااا  أ اااااا و ذ   اااااا  حصاااااا و  يفاااااا زدي لذ  ااااااد ف  لقاااااا   تهاااااا  تا اااااا يوذف،
 .ذ تم فأ  أ  ت 

 هااااااا ت س ااااااا   ياااااااذ يق ياااااااذ   ت  أ ذ ااااااا  ذن دسذي اااااااذن اااااااي ن  غوقااااااا  تم    حااااااا تم ته  ذسااااااا   ت  تا ااااااا يوذف صااااااا ذدست أن  واااااااذ    
، ته وو ااااذ  ل و اااا   اااا  تخ زااااذط ،تم إدتفد ته   ساااا ، سوااااه  اااادفد ياااا   م  لاااا اااا ل و اااا  ذماااا   هاااا  ذه اااا ،تم ت  فت   اااا   ل  اااا  
 .ذه  تم ت  فت        تا  ق تفر  ل   ف يو دتم هبه فت  تهف  ه  ق ت 

 ياااااااذ  تلااااااا   ذه ااااااا ،تم ت  فت  أ نااااااا  ت  قاااااااذه لفااااااا ط   تا ااااااا يوذف هصااااااا ذدست  ااااااا ت تلمح تلإدتفسااااااا  تلخااااااامت   جااااااا د أن إلي إضاااااااذ     
 ته  و اااااا  سوو اااااذ  بإجااااا ته ذه اااااا تم ت  فت  ذ  محااااا يااااادس لا  ق اااااذ  سااااااذ ،    جااااا تا  صاااااذدلا ته وااااا  ح  اااااا  ل نااااا د سواااااه سفاااااذسد
 سفاااااذسد تهفااااا  ،   ته ف ااااا  لوااااا   ي  اااااف فااااا ق و   تم تلحذه ااااا   لاااااذ  إي ذ  ااااا   ي   ااااا  ذه ااااا ،تم ته ف ااااا  يصااااادفد هو ااااا    تهااااادت و 
 جدساااااادد إصاااااادتفت  ياااااا    اااااا   ته ف اااااا  صااااااذح   ته اااااا     اااااا     ذ،لاااااادت    اااااا ص سقواااااا  ذ تلج اااااادد،ر غاااااا ت  فت  ت اااااا   ذد سوااااااه
 .ت  ذ     ذط ذ لغر   ل       ي  ذ،

 ياااااااذ  تلااااااا   تلإصااااااادتف،  ااااااا     لاااااااصث رد ت  ااااااا  ملااااااا   ته ااااااادت  ،  ااااااا     ساااااااصث  ن تهصااااااا ذدست يااااااادس لا :أن  هااااااا    ي ااااااا   
 ته وااااااا  ح  اااااا   ل نااااااا د ضاااااا     سفاااااااذسد تهاااااا لا ت ياااااا   لااااااا   ،ذه اااااا تم ت  فت  صااااااادفدي ته اااااا  ذ  أدته ل نااااااا د سوااااااه ساااااا    
 .تا  صذدلا

 تهفااااااا دت ،    ت اااااااد ت  ااااااا   أفبا  ل  سااااااا  ط سااااااات سااااااا  ذه ااااااا تم ت  فت   ااااااا   ل  ااااااا   سواااااااه تا ااااااا يوذف صااااااا ذدست  ل وااااااا    
 قق اااااذ  تهااااا  ت فبا  ته ذ اااااد  تلااااا س اااااو   واااااذ  هوواااااد  س ، تهصااااا ذدست  ملااااا ذللصااااادف  تهااااا  هوصااااا  ك سذ اااااد صااااا فد     هااااا 
  ملاااااا ل واااااا  يااااااذرت  ياااااا  إ  ح ت لم ااااااذ، ي  ااااااذ ل  اااااا ن تهاااااا  ذه اااااا ،تم ت  فت   ناااااا ته   اااااا  أ اااااا ذف  اااااا    ياااااا  تا اااااا يوذف صاااااا ذدست
 تلمحاااااذ    ملااااا  سااااا    ساااااصدلا إه  اااااذ، لنااااا   ذ جدسااااادد أجااااا ته   ااااا ته أ  ي  اااااذ أجااااا ته    ااااا ، ح ت لم اااااذ  سااااا   سواااااه تهصااااا ذدست

 
  أ   جذ تهف  دلا     ت    -تمذه    تهف      تمدفج   هبه    تهف      تهق و  تا  يوذف ص ذدست   ذط    تافل ذط  دفت   د  ، س ذ ف  سط   حو و ،ن تف    محود ت ي ، 85

 .79-78ص،01،2020ته دد،تلج ت  ،معاصرة اقتصادية أبحاث مجلة،-(2017-1996ته تد)    



التأصـــــيل النظـــــــري لســـــــــوق الأوراق المــــالية وسيولتــــــها وصنـــــاديق الاستثــمــــــــار الفصـــــــــل الأول:   
 

44 
 

 ت  فت    تلجدساااااادد د  ت تماااااا ا اااااا يوذف ج اااااادد جدساااااادد  اااااا ص ه ئاااااا    ذه اااااا تم ت  فت   اااااا   ل  اااااا   إلي ته  اااااا   تلاااااا سوااااااه
 .تهص ذدست لو  إلي   نوتم تلجدد د  س تم ي  تلخمد ل   م ي  ه   ذه  تم

 الثالث: مراجعة الأبحاث والدراسات العليمة السابقة المبحث 
ياااااا   اااااا   لاااااا ت تم  اااااا  إلي ألاااااا    اااااا   ذ   سو اااااا   ل  اااااام تهدفت ااااااذ  تهفااااااذ ق  ته   اااااا د ت  ذ اااااا   ه  ااااااذه تهدفت اااااا  تلحذه اااااا ،   

 تهدفت ذ  تهفذ ق  ته   ذ صو  بم ض ع دفت   ذ.  

 المطلب الأول: عرض الدراسات السابقة التي تم تطبيقها بأسواق الأوراق المالية العربية  
   ااااااا  تهااااااا  تم لط  ق اااااااذ سواااااااه يفااااااا    أ ااااااا ت  ت  فت  تمذه ااااااا  ته  ااااااا  ط     لااااااا ت تمطوااااااا  ه ااااااا   تهدفت اااااااذ  تهفاااااااذ ق     

   ه  حف  ته فوف  ته يي ي  ت حد  إلي ت  د .

ــي ،  لاااااا  يقذهاااااا ، ا س اااااا تن: 86(2022دفت اااااا  )فتضاااااا    اااااا   ت ، محوااااااد  اااااا د  ، اصاااااا  صاااااا   تهاااااادس  غاااااا  ،أولا: لثــــ
ــترة  ــعودي )خــــــلال الفــــ ــهم الســــ ــوق الأســــ ــيولة ســــ ــى ســــ ــتثمار علــــ ــناديق الاســــ ،ح اااااا  لااااااد ا (2020-1996أداء صــــ

صااااا ذدست تا اااا يوذف   ته اااانثر سواااااه  اااا  ه   اااا   ت  ااااا  ،   هاااا  ياااا   ااااا   ت اااا ق ته تج  اااا   ااااا   تهدفت اااا  إلي  دسااااد د ف 
،  واااااذ تس واااااد  تهدفت ااااا  سواااااه تمااااا  ا ته صااااا   ته  و وااااا  ه ااااا   2020إلي 1996ت  ااااا   تهفااااا  دلا  ااااا   ته اااااتد يااااا  

ي   اااااا  يااااااد  تأثاااااار يصناااااا ت   تم ااااااذل   ت  ذ اااااا   هفاااااا   ت  فت  تمذه اااااا   صاااااا ذدست  تا اااااا يوذف  تماااااا  ا تهق ذ اااااا  ياااااا  أجاااااا 
أدته صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف)سدد تهصاااااااا ذدست ، ساااااااادد تم اااااااات  ، إجمااااااااذلي ت صاااااااا  (  و غاااااااارت  يفاااااااا قو  سوااااااااه  اااااااا  ه   اااااااا   
ت  اااااااا   تهفاااااااا  دلا )ي ااااااااد  د فتن ت  اااااااا   ( و غاااااااار تا اااااااا ،   اااااااات  اااااااا    تاةاااااااادتف تم  اااااااادد  ط سقاااااااا  تم   ااااااااذ  تهصااااااااغ   

(OLSل صااااااااوا تهدفت اااااااا  إلي تو ساااااااا  ياااااااا  ته ،)  ياااااااا   %59  ااااااااذ ا ي  ااااااااذ أن يصناااااااا ت  أدته صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف ل فاااااااا
ته غااااااارت  تلحذصاااااااو    ي اااااااد  د فتن ت  ااااااا     تهفااااااا   تهفااااااا  دس  با ااااااا ي ذه يصنااااااا  سااااااادد تهصااااااا ذدست  تهااااااا لا ا ساااااااد     
  ل فااااار ته غاااااارت  تلحذصااااااو    ي ااااااد  تهاااااد فتن،   جاااااا د س  اااااا  ط دساااااا   اااااا  سااااادد تمفاااااا يو س   ي ااااااد  د فتن ت  اااااا    س  اااااا

س فااااااا    ااااااا  يصنااااااا  إجماااااااذلي ت صااااااا    ي اااااااد  د فتن ت  ااااااا      ااااااا   ت  ااااااا   تهفااااااا  دلا،   ااااااا ه  ضااااااا ف تأثااااااار أدته 
صااااا ذدست تا ااااا يوذف سواااااه  ااااا  ه   ااااا   ت  ااااا   تهفااااا  دلا  ااااا    اااااتد تهدفت ااااا ،  واااااذ  وصاااااا تهدفت ااااا  إلي سااااادد ل صااااا ذ  

ت  ااااا     فااااا     ااااارد،  لااااا ت يااااا  أجااااا   ي  اااااذ  يادد سااااادد صااااا ذدست ت  ااااا   تهفااااا  دلا ح ااااا  أن ته  ذيااااا    ااااا  سق صااااا  سواااااه
  يادد يفذفي   تأثر ص ذدست تا  يوذف    . 

ــا: ــى ، لااااا  يقذهااااا     ااااا تن: 87(2022دفت ااااا  )سط ااااا  حو وااااا ، ثانيـــ ــتثمار علـــ ــناديق الاســـ ــرات صـــ ــاط مؤشـــ ــر نشـــ ــاس أثـــ قيـــ
ــا" ــعودي أنموذجــ ــهم الســ ــوق الأســ ــة "ســ ــهم المتداولــ ــدد الأســ   يصناااا ت  ، ح اااا  لااااد ا تهدفت اااا  إلي إ اااا ت  يااااد  ت   ااااذعــ

، تم 2017-1996صاااااا ذدست تا اااااا يوذف سوااااااه ساااااادد ت  اااااا   ته ذدساااااا     اااااا   ت  اااااا   تهفاااااا  دلا   هاااااا   اااااا   ته ااااااتد 
ت ااااا زدت    لااااا م تهدفت ااااا  تمااااا  ا ته صااااا   هلإماااااذ   تلإحذطااااا  بمز واااااف تلج ت ااااا  ته لم سااااا  تهااااا  تخااااا    وااااا  ت  ااااا   ته ذدسااااا  

 
  مجلة الدراسات(،2020-1996ص   تهدس  غ  ،تأثر أدته ص ذدست تا  يوذف سوه    ه      ت     تهف  دلا )    ته تد  فتض       ت ،محود   د  ،اص  86

 .01،2022،تلج ت  ،ته ددالاقتصادية الكمية
 . 02،0022تلج ت  ،ته دد،مجلة دراسات اقتصاديةيصن ت  ص ذدست تا  يوذف سوه سدد ت     تم دت ه ع    ت     تهف  دلا أ   جذع،سط   حو و ،  ذ  أث    ذط  87
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دد ت  ااااااا   ته ذدسااااااا  تم دت هااااااا     ااااااا   ت  ااااااا   تهفااااااا  دلا  صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف  تمااااااا  ا ته وااااااا  هق اااااااذ  ياااااااد  تأثااااااا  سااااااا
) و غااااار تا ااااا (    اااااذط يصنااااا ت  صااااا ذدست تا ااااا يوذف)إجمذلي سااااادد تهصااااا ذدست تا ااااا يوذف،  إجماااااذلي أصااااا   تهصااااا ذدست ، سااااادد 

(،   ااااااااد OLSتم ااااااات     تهصاااااااا ذدست(  و غااااااارت  يفاااااااا قو ،   ااااااات  اااااااا    تاةاااااااادتف تم  ااااااادد  ط سقاااااااا  تم   اااااااذ  تهصااااااااغ   )
صاااااا تهدفت ااااا  إلي تو سااااا  يااااا  ته  اااااذ ا ي  اااااذ  جااااا د سااااادد ي  ااااام يااااا  تهصااااا ذدست تا ااااا يوذفس  تم دت هااااا     ااااا   ت  ااااا    و

تهفااااا  دلا، أياااااذ   واااااذ عااااا   ااااا   ت  ااااا   تهفااااا  دلا  قاااااد تأثااااا  أدتهم باه دساااااد يااااا  ت  ياااااذ ،  جااااا د س  ااااا  ط دسااااا    ت  
ت هااااا ،   وذ ل اااااذك س  ااااا  س فااااا    ااااا   ااااا  يااااا  إجماااااذلي ي   سااااا  إحصاااااذ     ااااا  سااااادد صااااا ذدست تا ااااا يوذف  سااااادد ت  ااااا   تم د

( أن حااااااااا تلي R2ت صااااااااا  ، سااااااااادد تم ااااااااات      ااااااااا  سااااااااادد ت  ااااااااا   تم دت هااااااااا ، س نااااااااا  يااااااااا   ااااااااا   ي ذيااااااااا  ته  دساااااااااد )
ياااااا  ته غاااااارت  تلحذصااااااو    ساااااادد ت  اااااا   تم دت هاااااا   اااااا   ذ ته غاااااارت  تلحذدثاااااا    يصناااااا ت  صاااااا ذدست تا اااااا يوذف،   %77.76

إلي تو سااااا  يااااا  ته  صااااا ذ  أفي اااااذ ته ااااا ذ      لقاااااديم تم و ياااااذ  تلخذصااااا  أدته صااااا ذدست تا ااااا يوذف  واااااذ ل صاااااوا تهدفت ااااا  
هااااا يادد ثقااااا  تمفااااا يو س ،  باه اااااذلي  يادد تهطذهااااا  سواااااه تم اااااذفس  تا ااااا يوذفس    ت  ااااا ت  تمذه ااااا   إصااااادتف ل ااااا س  سااااا   سواااااه 

ت د  لح ااااا  تهصاااا قذ  تهااااا  سقاااا   داااااذ حاااا  س   ااااا  ل اااادسد  لمااااذ  ته  ذ ااااا  سوااااه أسواااااذ  صاااا ذدست تا ااااا يوذف،   دسااااد تلحااااد 
 تم ذ ف  ي  صغذف تمف يو س ،  ي  ثم    صدلا إلي    ج   ي  تهف  .

ــا: ــوق الأوراق ،    اااااااا تن88(2020-2019دفت اااااااا  )  ضاااااااا ذ  ج ااااااااذد، ثالثــــــ ــوير ســــــ ــتثمار في تطــــــ ــناديق الاســــــ : دور صــــــ
، ح ااااا  لاااااد ا ته ذحيااااا  يااااا   ااااا   أط  ح  اااااذ إلي  دساااااد تهاااااد ف الســـــعودية"الماليـــــة "دراســـــة حالـــــة ســـــوق  الأوراق الماليـــــة 

تهاااااا لا لصدساااااا  صاااااا ذدست تا اااااا يوذف   لطاااااا س   اااااا   ت  فت  تمذه اااااا  تهفاااااا  دس   ت   ذ اااااا ذ سوااااااه تا  صااااااذد تهفاااااا  دلا،  اااااا   
صااااااذ   ،   هاااااا  بااس وااااااذد سوااااااه  اااااا  ياااااا  تماااااا  ا ته ااااااذفع   تماااااا  ا ته صاااااا  ،   اااااا ه  تماااااا  ا تلإح2017-1992ته ااااااتد 

( هق اااااذ  تأثااااار صااااا ذدست تا ااااا يوذف ARDLتهق ذ ااااا  يااااا   ااااا   ت ااااا زدت   ااااا    تاةااااادتف تهااااا ت  هلإ طاااااذه تهااااا يي تمااااا  ع )
(  و غااااار CBسواااااه  ااااا   ت  ااااا   تهفااااا  دلا بح ااااا   ضااااا ا ته ذحيااااا  )تهق وااااا  تهفااااا       فااااا   يااااا  ته اااااذلا تلمحوااااا  تلإجماااااذلي

أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف، تهقااااا    تم ج ااااا  هوقطاااااذع تلخاااااذص، تا ااااا  أياااااذ باه فااااا   هوو غااااارت  تمفااااا قو   ضااااا ا  ااااا  يااااا  )
تهق وااااا  تم دت هااااا  هبه ااااا  (    فااااا   يااااا  ته اااااذلا تلمحوااااا  تلإجماااااذلي،   اااااد  وصاااااا لااااا م تهدفت ااااا  إلي تو سااااا  يااااا  ته  اااااذ ا ي  اااااذ 
ف أن صااااا ذدست تا ااااا يوذف تهفااااا  دس   اااااد ت ااااا طذسا  ااااا   ته اااااتد تمذضااااا   ت ااااا     سواااااه تل واااااذ   ذسااااادد س سنااااا  يااااا  مخ وااااا

نااااا ت   تمفااااا يو س    تهفااااا  دس  أ    ااااا  تمفااااا يو س  ت جذ ااااا  يااااا  أ ااااا تد  يص فاااااذ  يااااا   اااااذف  تهد هااااا ، أسااااا   صااااا  سااااادد 
، بالإضااااااااذ   إلي  جاااااااا د ت اااااااا  ذ     ساااااااا   اااااااا  أصاااااااا   2017ي ااااااااتك  اااااااا    238 445تم اااااااات     صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف

 ،  واااااااذ أظ ااااااا     اااااااذ ا ته  و ااااااا  تلإحصاااااااذ    جااااااا د صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف  تهق وااااااا  تهفااااااا     هفااااااا   ت  فت  تمذه ااااااا  تهفااااااا  دس
س  ااااا    ساااااا   اااااا  أصاااااا   صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  با اااااا  تمصنااااا ت  تهاااااا  ل وياااااا    تهق واااااا  تم دت هاااااا  هبه اااااا    تهقاااااا    تمقدياااااا  
هوقطاااااذع تلخاااااذص  تهق وااااا  تهفااااا    .  سواااااه ضااااا ه لااااا م ته  اااااذ ا  اااااديا تهدفت ااااا  سااااادد ت تتحاااااذ  يااااا      اااااذ ف ااااا  دفجااااا  تهااااا س  

فلا هاااااااد  تمفااااااا يو س   ااااااا ته  اااااااذ  ت أنااااااازذص ط    ااااااا  أ  ي  ااااااا س  أفي ااااااا  ته  ذيااااااا    تهفااااااا   تمذه ااااااا    مخ واااااااف تا ااااااا يوذ
أد تهااااااذ   ذصاااااا  صااااااا ذدست تا اااااا يوذف، إضاااااااذ   إلي  ضاااااا    ذ ااااااا  ل    اااااا  محو اااااا   د ه ااااااا  أ ياااااا    ذه ااااااا  هصاااااا ذدست تا ااااااا يوذف 

   .يق  سذ د لج   صغذف تمف يو س   ل ظ ف يد  ته  بمذ يحقت   

 
 محود  ،جذي    ته   ك  ته ني  ذ يذه       د   فتم  ن ذدد،دور صناديق الاستثمار في تطوير سوق الأوراق المالية "دراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية "  ض ذ  ج ذد،  88

 . 2020-2019 ف  د،تلج ت  ،  نر
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دور صـــــــناديق الاســـــــتثمار في تنشـــــــيط ســـــــوق الأوراق ،  اااااااا س ااااااا تن: 89(2020-2019دفت ااااااا  )حو وااااااا  سط ااااااا ،رابعــــــا:
ــلال الفـــــترة ) ــتثمار الســــــعودية خـــ ــناديق الاســـ ــة صـــ ــة حالـــ ــة "دراســـ ، ح ااااا  لاااااد ا ته ذحيااااا  يااااا  ("2017-2006الماليـــ

   تهفاااااااا  دلا،  اااااااا   ته ااااااااتد  ااااااا   أط  ح  ااااااااذ إلي إظ ااااااااذف يااااااااد  يفااااااااذفي  صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف   ل  اااااااا    اااااااا   ت  اااااااا
، ح اااااا  تم تاس وااااااذد سوااااااه أد ت  تماااااا  ا ته صاااااا   ته  و واااااا  إضااااااذ   إلي  و اااااا  ته  ااااااذا  تم ذحاااااا  تلخذصاااااا  2006-2017

أدته صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف   تموو اااااااا  ته    اااااااا  تهفاااااااا  دس ،  وااااااااذ ل   ااااااااا تهدفت اااااااا  تماااااااا  ا ته واااااااا  ه  دسااااااااد أثاااااااا  صاااااااا ذدست 
ت دفت ااااااااا  تم غااااااااارت  تمفااااااااا قو  ته   فااااااااا    تم ويوااااااااا    )إجماااااااااذلي سااااااااادد تهصااااااااا ذدست تا ااااااااا يوذف سواااااااااه أدته تهفااااااااا   سااااااااا  ط سااااااااا

تا ااااا يوذف، إجماااااذلي أصاااااا   تهصااااا ذدست، سااااادد تم اااااات     تهصااااا ذدست(  ياااااد  تأثاااااار لااااا م تم غااااارت  سوااااااه تمصنااااا ت  ته ذ  اااااا  
ه اااااذ  هبه ااااا ذف   ي اااااد  تهاااااد فتن(،  هوفااااا   تماااااذلي تهفااااا  دلا تم ويوااااا    )تهق وااااا  تهفااااا    ، سااااادد ت  ااااا   تم دت هااااا ، تمصنااااا  ت

(،   وصاااااا لااااا م تهدفت ااااا  إلي تو سااااا  يااااا    اااااذ ا OLSتم ت ااااا زدت   ااااا    تاةااااادتف تم  ااااادد  ط سقااااا  تم   اااااذ  تهصاااااغ   )
أفي ااااااذ أن صاااااا ذدست تا اااااا يوذف تهاااااا  أ  اااااانهذ تموو اااااا  ته    اااااا  تهفاااااا  دس  هصااااااغذف تمفاااااا يو س  ييوااااااا إضااااااذ   حق قاااااا    ل  ساااااا   

ت  فت  تمذه اااااا ،  أ اااااا  ل جااااااد س  اااااا  ت ذ  اااااا    ت  ي   ساااااا  إحصااااااذ     اااااا  جم اااااا  تم غاااااارت  تم اااااامد ساااااا    ااااااذط   ااااااذهد  اااااا   
صااااا ذدست تا ااااا يوذف  أدته  ااااا   ت  اااااا   تهفااااا  دلا، با ااااا ي ذه يصناااااا  ي اااااد  د فتن تهفااااا  ،  ل صااااااوا لااااا م تهدفت ااااا  ه اااااادد 

    ته ط فت  تا  صذدس  ته ذم  .ل ص ذ  ي  ذ لط س    تسد  أ   ل لم   سو  ص ذدست تا  يوذف م ت 

ــا: ــتثمار ،  لااااااا  يقذهااااااا ، حذيوااااااا  ه  ااااااا تن: 90(2020دفت ااااااا  )سط ااااااا  حو وااااااا ،  ااااااا   اااااااذس  ح اااااااذد، خامســـــ ــناديق الاســـــ صـــــ
ــهم الســــعودي" ــة " حالــــة ســــوق الأســ ــا في الأســــواق الماليــ ،  س و اااا ف ت ااااد  ت  ذ اااا   اااا م تهدفت اااا     ته  ااااف ودورهــ

-2006ت  ذ سواااااااااه أدته  ااااااااا   ت  فت  تمذه ااااااااا  تهفااااااااا  دلا  ااااااااا   ته اااااااااتد )سااااااااا  أثااااااااا    اااااااااذط صااااااااا ذدست تا ااااااااا يوذف  لاااااااااد
(،بح ااااااا  ل ذ هاااااااا تهدفت ااااااا  ثااااااا    قاااااااذط أ ذ ااااااا   أا  لااااااا  تم يااااااا  ته   فااااااا   هبه ااااااا ت  تمذه ااااااا   تم يااااااا  ته   فااااااا   2017

  سااااااادد هصااااااا ذدست تا ااااااا يوذف  ل ضااااااا   أدته  ااااااا   ت  فت  تمذه ااااااا  تهفااااااا  دس      ااااااا   جااااااا د صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف يااااااا   ااااااا 
يصناااااا ت  )ساااااادد صاااااا ذدست تا اااااا يوذف،سدد تمفاااااا يو س     ااااااذ  ساااااادد تم اااااات   بالإضااااااذ   إلي ح اااااا  أصاااااا  ذ(  اااااا   ته ااااااتد 
محاااا  تهدفت اااا ،   ااااد ل صااااوا تهدفت اااا  إلي تو ساااا  ياااا    ااااذ ا أفي ااااذ لو اااا  صاااا ذدست تا اااا يوذف أد تفت   اااارد   ل  اااا    اااا   

صاااا ذدست تمغوقاااا  أ   ط سقاااا  غاااار ي ذناااا د باهصاااا ذدست تم   حاااا ، فغاااا  أن ت  اااا   تهفاااا  دلا  اااا ته  ط سقاااا  ي ذناااا د ياااا   اااا   ته
لااااااا م ته    ااااااا  ا  تهاااااااا حدسيااااااا    تموو ااااااا  ته    ااااااا  تهفااااااا  دس  إ ت ياااااااذ   ف اااااااا باهاااااااد   تم طااااااا فد ح ااااااا  ظ ااااااا  أ   صااااااا د   

ت  اااااااا    ته ذ ااااااااد ه  اااااااا  ت لواااااااا  ته  ااااااااذفلا  ه اااااااا  لط فلااااااااذ لم س اااااااا  إا    دتساااااااا  ت ه  اااااااا    دسااااااااد 1979ت اااااااا يوذفلا  اااااااا   
،   وصااااااااا 2007يو ااااااااذف فيا   اااااااا    100يو ااااااااذف فيا  ه صاااااااا  إلي يااااااااذ سقااااااااذف   49.8حاااااااا    اااااااا   أصاااااااا  ذ إلي  2001

لااااااا م تهدفت ااااااا  ه ااااااادد ل صااااااا ذ  ي  اااااااذ أ ااااااا   ااااااا   يادد سااااااادد تهصااااااا ذدست تمغوقااااااا   تا ااااااا  ذدد يااااااا  ي تيالاااااااذ، إ  أن  حااااااادت  
إلي إضاااااذ   تم ساااااد يااااا  ت  فت  تمذه ااااا  تم دت هااااا    ااااا ،  تا ااااا يوذف تهااااا  لصااااادفلذ ل ااااادت      ااااا   ت  فت  تمذه ااااا   ساااااصدلا  هااااا 

بالإضااااااااذ   إلي تلإ اااااااا تف أفي اااااااا  صاااااااا ذدست تمصناااااااا ت  تم دت هاااااااا    ت اااااااا قطذ  تمفاااااااا يو  ت ج اااااااابي    ذه اااااااا   هااااااااد فلذ ته  اااااااار   
 ت   ت  ته ذم    ته و  سوه  ه . 

 
    د   فتم ن ذدد ،("2017-2006دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية "دراسة حالة صناديق الاستثمار السعودية خلال الفترة )حو و  سط  ، 89

 . 2020-2019 ف  د،تلج ت  ،  نر محود ،جذي   تمذه    ته  فصذ   ت   ت  
 .01،2022تلج ت  ،ته دد،مجلة دفاتر اقتصادية  ت   ت  تمذه  عحذه      ت     تهف  دلاع،  سط   حو و ،    ذس  ح ذد،ص ذدست تا  يوذف  د فلذ 90
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يق الاســـــــتثمار وانعكاســـــــها علـــــــى :  صـــــــناد، اااااااا س ااااااا تن91(2019دفت ااااااا  )ج اااااااذد   صااااااا  ج اااااااذد تلجو  اااااااذ لا،سادســـــــا:
ــة تطبيقهــــــا في العــــــراق للمــــــدة  ــة الســــــعودية وإمكانيــــ ــة المملكــــــة العربيــــ بعــــــض مؤشــــــرات الأســــــواق الماليــــــة "دراســــــة تجربــــ

، ح اااااااا  لااااااااد  ته ذحاااااااا  ياااااااا   اااااااا   ف ااااااااذه   إلي ل ضاااااااا       اااااااا  يفااااااااذفي  صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف   ("2000-2017)
 و ااااااا  ي طو اااااااذ  تأ ااااااا   صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف    اااااااذن ياااااااد  ل ت  لاااااااذ   ل  سااااااا  أدته يصنااااااا ت  ت  ااااااا ت  تمذه  ،  ااااااا ه  إلي 

ته اااا ت ،  لاااا ت يااااا   اااا   دفت اااا  تج  ااااا  صاااا ذدست تا اااا يوذف   إحاااااد  تهااااد   ته    اااا  تم ويوااااا    تموو اااا  ته    اااا  تهفااااا  دس ، 
-2000 ااااااتد )ح اااااا  تس وااااااد  تهدفت اااااا  سوااااااه  و اااااا    ااااااذا  صاااااا ذدست تا اااااا يوذف تلخذصاااااا  باموو اااااا  ته    اااااا  تهفاااااا  دس  هو

(،  هغااااااا     ااااااااذن س  اااااااا  صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف بمصناااااااا ت  ت  اااااااا ت  تمذه اااااااا  تس وااااااااد  تهدفت اااااااا  سوااااااااه يصناااااااا ت  أدته 2017
صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف)إجمذلي أصااااااا   صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف، إجماااااااذلي سااااااادد صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف ، إجماااااااذلي سااااااادد تم اااااااذف     

واااااااه يصنااااااا ت  أدته ت  ااااااا ت  تمذه ااااااا  )تهق وااااااا  تهفااااااا    ، سااااااادد صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف(  و غااااااارت  يفااااااا قو     واااااااذ تس واااااااد  س
ت  اااااا   تم دت هاااااا ، ي ااااااد  تهااااااد فتن هبه اااااا  ، تمصناااااا  ته ااااااذ  هبه اااااا ذف(  و غاااااار تا اااااا ،  م   اااااا   اااااا   تمصناااااا ت  تلإحصااااااذ    تم 

 ت  لآفته تاس واااااذد سواااااه ي ذيااااا   ر ااااا ن  ي ذدهااااا  تاةااااادتف تلخطااااا  ته فااااا  ،   ااااا ه  تم إجااااا ته دفت ااااا  ي دت  ااااا     ااااا   ته ااااا
إلي  1/3/2019س  ااااا  س ااااا ت    يااااا  يااااادفته تمصاااااذف   تمفااااا يو س  يااااا   ااااا   ل  سااااا  ت ااااا وذفد تا ااااا  ذ    يواااااا بامااااادد يااااا  )

(،   اااااد ل صااااااوا تهدفت ااااا  إلي تو ساااااا  يااااا  ته  ااااااذ ا أفي اااااذ أ اااااا  ل جاااااد س  اااااا  تفل اااااذط ي ج اااااا    سااااا   ت  داهاااااا  1/4/2019
 يوذف تهفااااااا  دس   يصنااااااا ت  ت  ااااااا ت  تمذه ااااااا  تم ويوااااااا  بمصنااااااا  تهق وااااااا  إحصاااااااذ    ي   سااااااا   ااااااا  إجماااااااذلي أصااااااا   صااااااا ذدست تا ااااااا

تهفااااا      تمصنااااا  ته اااااذ  هبه ااااا ذف،  س  ااااا  تفل اااااذط ي   اااااط  ي   سااااا  يااااا  يصنااااا  سااااادد ت  ااااا   تم دت هااااا ،  ساااااد   جااااا د س  ااااا  
   إلي لاااااا    تفل ااااااذط  ت  داهاااااا  إحصااااااذ    ي   ساااااا   اااااا  إجمااااااذلي أصاااااا   صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  يصناااااا  ي ااااااد  تهد فتن،بالإضااااااذ

تم طو ااااااذ  ته   فاااااا  ته  ياااااا  لإ  ااااااذه صاااااا ذدست تا اااااا يوذف   ته اااااا ت   اااااا ته ياااااا  اح اااااا  تهقاااااا ت    تماااااا تفد تمذه اااااا   ل   ه ج ااااااذ 
تم و يااااذ   تلخاااامت  ته   اااا  لإدتفد تهصاااا ذدست،  ناااا  ساااا  أن ل ااااذك فغ اااا  هااااد  تمفاااا يو س  ته اااا ت      ته  ذياااا  ياااا  صاااا ذدست 

مذ اااااا  إه  ااااااذ،   وصااااااا تهدفت اااااا  إلي سااااااادد ل صاااااا ذ  أفي ااااااذ أ اااااا  س  غاااااا  سوااااااه  اااااا   ته ااااااا ت  تا اااااا يوذف  فاااااا   حااااااذج    ت
هاااااابه فت  تمذه اااااا  تا اااااا  ذدد ياااااا   اااااامت   ي ااااااذفت  تهااااااد   ت  اااااا   تهفاااااا ذ     إ  ااااااذه صاااااا ذدست تا اااااا يوذف   ه اااااا  تا اااااا يوذف 

    ذ. 

ــابعا: صــــناديق ،  لاااا  يقااااذ     اااا تن: 92( 2019تلجو  ااااذ لا،دفت اااا  ) وااااذ   ااااذظ  جاااا تد ته ااااو لا، ج ااااذد   صاااا  ج ااااذد ســ
ــعودية للمــــــدة  ــة الســــ ــة المملكــــــة العربيــــ ــة تجربــــ ــوقية للأســــــهم "دراســــ ــة الســــ ــى مؤشــــــر القيمــــ ــها علــــ ــتثمار وانعكاســــ الاســــ

،  ت ااااااااد  ته   فاااااااا   اااااااا م تهدفت اااااااا  إظ ااااااااذف     اااااااا  ت   ااااااااذ  صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف سوااااااااه يصناااااااا  تهق واااااااا  "2000-2017
ته    اااااا  تهفاااااا  دس ، ل ذ ها تهدفت اااااا  تلجذ اااااا  ته لماااااا لا ه اااااا  ياااااا  صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  تهق واااااا   تهفاااااا     هبه اااااا     تموو اااااا 

تهفااااا     هبه ااااا   يااااا  ح ااااا  تم  ااااا    ت في ااااا   ت  ااااا تع،  يااااا  ثم لط  اااااا إلي  و ااااا  صااااا ذدست تا ااااا يوذف   تموو ااااا  ته    ااااا  
 اااااااا يوذف  سااااااااادد تهصاااااااا ذدست  سااااااااادد ( تم ويوااااااااا  بم غاااااااارت  )إجمااااااااذلي أصااااااااا   صاااااااا ذدست تا2017-2000تهفاااااااا  دس  هوواااااااادد )

 (Pearsonتم ااااااات  ( يااااااا  ح ااااااا  ته   ااااااا   ت ثااااااا  سواااااااه يصنااااااا  تهق وااااااا  تهفااااااا     با ااااااا زدت  ي ذيااااااا  تافل اااااااذط ته فااااااا   )
 

ربة المملكة العربية السعودية وإمكانية تطبيقها في العراق  صناديق الاستثمار وانعكاسها على بعض مؤشرات الأسواق المالية "دراسة تجج ذد   ص  ج ذد تلجو  ذ لا، 91
 .2019،ن ذدد تمذجف ر   ته و   تمذه    تمص     ،جذي       ه،ته  ت ،("2017-2000للمدة)

ت   تج    تموو   ته      تهف  دس  هوودد   وذ   ذظ  ج تد ته و لا،ج ذد   ص  ج ذد تلجو  ذ لا،ص ذدست تا  يوذف  ت   ذ  ذ سوه يصن  تهق و  تهف     هبه    عدف  92
 .04،2019ده د،ته  ت ،تمجلة جامعة بابل للعلوم البحتة والتطبيقيةع،2000-2017
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(،  ل صاااااوا تهدفت ااااا  إلي تو سااااا  يااااا  ته  اااااذ ا أفي اااااذ  جااااا د س  ااااا  تفل اااااذط ل ت حاااااا  ااااا  (Regression ي ذدهااااا  تاةااااادتف 
تهق ساااا  جاااادت  تم   ااااط   اااا  صاااا ذدست تا اااا يوذف  يصناااا  تهق واااا  تهفاااا      ناااا  ساااا   جاااا د س  اااا  تأثاااار  ت  داهاااا  إحصااااذ    

    تهفااااا   تهفااااا  دلا تهق اااااذ  ي   سااااا    واااااذ     اااااذ،   وصاااااا تهدفت ااااا  ه ااااادد ل صااااا ذ  ي  اااااذ أ ااااا   ااااا  سواااااه تلج اااااذ  تم   ااااا
 اااااد فت  لدفس  ااااا  هو اااااذيو    صااااا ذدست تا ااااا يوذف ه   سااااا    اااااذهه  بام اااااذف     تتخاااااذ  تهقااااا تفت  تا ااااا يوذفس ،  سواااااه تلج اااااذ  
تمذه اااااا   ت  ته   اااااا  ته واااااا  سواااااااه ل اااااا    تلجو اااااا ف     ااااااا ل  هو  ذياااااا  ياااااا  صااااااا ذدست تا اااااا يوذف ه  اااااا سو   إلي يفااااااا يو س  

 ط تا  صذدلا.  ذسو    ته  ذ

ــا: ــوق الأوراق ، لاااااا  يقذهاااااا   ااااااا س اااااا تن:93(2017دفت اااااا  ) اااااارد محفاااااا ،ثامنــــ ــل ســــ ــتثمار في تفعيــــ ــناديق الاســــ ــر صــــ أثــــ
إلي إ اااااا ت  أثاااااا  صاااااا ذدست تا اااااا يوذف سوااااااه يصناااااا ت   تهدفت اااااا  لاااااا م هااااااد ،2014-2005الماليــــــة الأردني خــــــلال الفــــــترة 

ل   واااااا    هاااااا  باه ط  اااااات سوااااااه  اااااا   ت  فت  تمذه اااااا  ت فد   اااااا   أدته  اااااا   ت  فت  تمذه اااااا ،  باه ااااااذلي يااااااد  يفااااااذفي  ذ   
،  هو صاااااااا   إلي لاااااااا ت ت ااااااااد  تم ت اااااااا زدت  تماااااااا  ا ته صاااااااا   ته  و واااااااا ،   هاااااااا  بااس وااااااااذد سوااااااااه 2017-2005ته ااااااااتد 

ته قاااااااذفس  تهفااااااا  س  هصااااااا ذدست تا ااااااا يوذف   ااااااا ت   ااااااا ت   ااااااا   ت  فت  تمذه ااااااا  ت فد ،  هدفت ااااااا  أثااااااا  سااااااادد لااااااا م تهصااااااا ذدست 
 ح و اااااااااذ باس  ذفلاااااااااذ ي غااااااااارت  يفااااااااا قو  سواااااااااه يصنااااااااا ت  أدته  ااااااااا   )تهق وااااااااا  تهفااااااااا    ، سااااااااادد ته ااااااااا  ذ  تمدفجااااااااا ،ح   

 تاةااااااااادتف تلخطاااااااااا   (r)ته دت  ،ي اااااااااد  د فتن تهفااااااااا  ( باس  ذفلاااااااااذ ي غااااااااارت  تا  ااااااااا ، تم تاس واااااااااذد سواااااااااه ي ذيااااااااا   ر ااااااااا ن 
ذدست تا ااااا يوذف ساااااصث    يصنااااا س  ي وااااا    ته فااااا  ،   اااااد ل صاااااوا تهدفت ااااا  إلي تو سااااا  يااااا  ته  اااااذ ا أفي اااااذ أن سااااادد صااااا 

 ااااا   ت  فت  تمذه ااااا  ت فد  فياااااذ ح ااااا  ته ااااادت    ي اااااد  د فتن تهفااااا  ،أيذ ح و اااااذ   اااااصث    سااااادد ته ااااا  ذ  تمدفجااااا ، ل  
ياااااذ  ااااا  هو ذحااااا  بالح ااااا  سوااااااه أن صااااا ذدست تا ااااا يوذف ت فد  ااااا  لفاااااذل    ل   اااااا   ااااا   ت  فت  تمذه ااااا  ت فد   هااااا   ااااااذن 

  ج  اااااا ، إ  لم لصاااااا    ااااااد إلي ته اااااانثر   ساااااادد   اااااا  ياااااا  يصناااااا ت  أدته تهفاااااا  ،  أ صااااااا تهدفت اااااا   ناااااا  فد  هاااااا    اااااا 
ته فااااااا ست هصااااااا ذدست تا ااااااا يوذف   دت ااااااا  ت فدن   ذفج اااااااذ، يااااااا  أجااااااا  ل ظ اااااااف أيااااااا ت    ااااااارد،  باه اااااااذلي تمفاااااااذفي    ل  سااااااا  

 ذ.تا  يوذف تمص ف  دت     فص  سوذن،  ته لا سو   د فت لذيذ   ل   و 

ــعا: ــوق الأوراق ، تلحذيواااااا  ه  اااااا تن: 94(2014-2013دفت اااااا  ) و  ااااااد   اااااا ، تاســــ ــل ســــ ــتثمار في تفعيــــ ــناديق الاســــ دور صــــ
ــة الســــــعودية" ــة "دراســــــة حالــــــة ســــــوق الأوراق الماليـــ  تهااااااد ف  دساااااد، ح ااااا  لااااااد ا ته ذحيااااا  يااااا   اااااا   ف اااااذه  ذ إلي الماليـــ

، تهااااااا طيت  صاااااااذدلذ  دسااااااا  تم يااااااا    تهفااااااا  دس  تمذه ااااااا  ت  فت   ااااااا   ل   ااااااا   تا ااااااا يوذف  صااااااا ذدست  لصدسااااااا أن يم ااااااا  تهااااااا لا
  هاااااا   ته صاااااا  تماااااا  ا  ثم،  ل  اااااا  لاااااا م تهدفت اااااا  ساااااادد ي ااااااذلا  ااااااده باماااااا  ا تا اااااا ق ت     2013-1996 اااااا   ته ااااااتد  

  صااااااا ذدست تم  وقااااااا  ته  ااااااذا  ه ااااااا   ته  و واااااا  ته صااااااا  تماااااا  ا  سواااااااه،   اااااا ه  تم تاس واااااااذد حذهااااااا  دفت اااااا  أ اااااااو   ل ااااااذعبإ
 صااااااا ذدست أصااااااا   ح اااااا ،  تم  ضاااااا  يصنااااااا ت    ااااااذط صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف )تهفااااااا  دس  تمذه ااااااا  باهفاااااا   ته ذناااااااط  يوذف تا اااااا

(  و غااااااااارت  يفااااااااا قو  باهفااااااااا   ته ذيوااااااااا  تهصااااااااا ذدست   تم اااااااااذف   سااااااااادد، باهفااااااااا   ته ذيوااااااااا  تهصااااااااا ذدست سااااااااادد تا ااااااااا يوذف،
)تهق واااااا  تهفاااااا     هبه اااااا  ، ي ااااااد  د فتن ت  اااااا  ، تمصناااااا  ته ااااااذ  هبه اااااا ذف، ساااااادد تمذه اااااا   ت  فت   اااااا     ااااااذط يصناااااا ت  

تم ت اااااا زدت   ااااا    تاةاااااادتف  تمذه ااااا  ت  فت    اااااا   تهصااااا ذدست  ملااااا  اااااا ت  ااااا   تم دت هااااا (  و غاااااار تا ااااا  هدفت اااااا  تافل اااااذط 

 
 .40،2017تلج ت  ،ته دد،مجلة دراسات اقتصادية،2014-2005ت فد      ته تد   رد محف ،أث  ص ذدست تا  يوذف   ل         ت  فت  تمذه   93
-2013،،تلج ت  2 ف ط   ،  سو   ته ف رن ذدد تمذجف ر   ،دور صناديق الاستثمار في تفعيل سوق الأوراق المالية "دراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية" و  د    ،  94

2014. 
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تا ااااااا يوذف  صااااااا ذدست اااااااذ أن (،  ل صاااااااوا تهدفت ااااااا  إلي تو سااااااا  يااااااا  ته  اااااااذ ا أفيOLSتم  ااااااادد  ط سقااااااا  تم   اااااااذ  تهصاااااااغ   )
 تجو ااااا   ااااا   يااااا ت  صاااااذدس   هقطذساااااذ  تهااااا    ته و سااااا  لااااا  ر  ااااا   يااااا   هااااا    تهفااااا  دلاتا  صاااااذد    ي و ااااا ت د فت لو ااااا 

 أثاااااا تا اااااا يوذف  صاااااا ذدست ه  ااااااذط ،  أنتمصاااااا   تهقطااااااذع   ااااااذط دساااااا   لفااااااذل    وااااااذ  تلخذفج اااااا  أ  تلمحو اااااا   اااااا ته تمااااااد  ت 
 تمصااااا   ذ  ااااتلج   ته ذيواااا  ته  اااا ك حااااا ، وذ أن تهدفت ااااا   وصااااا ه اااادد ل صاااا ذ  ي  ااااذ تهفاااا  دس  تمذه اااا  تهفاااا   أدته سوااااه

تهاااااا طي تا  صااااااذد    ته ذسواااااا  غاااااار تمااااااد  ت  ياااااا  تم سااااااد لجاااااا  تا اااااا يوذف  صاااااا ذدست ياااااا  تم سااااااد تأ اااااا   سوااااااه تهفاااااا  دلا
  .ذل مخذط   تمذه   ت   ت  لقو ذ  ي  صغذف تمف يو س   حمذس  ذ ل ظ    إسذدد

دور صـــــناديق الاســـــتثمار في تفعيـــــل ســـــوق الأوراق ،  لااااا  يقاااااذ     ااااا تن : 95(2013دفت ااااا  )س اااااد تهااااا حم  ي سااااا ،عاشـــــرا:
ــة(، ــة ميدانيــــ ــورية )دراســــ ــة في ســــ ت ااااااد  ت  ذ اااااا   اااااا م تهدفت اااااا  س واااااا     دسااااااد تهااااااد ف تهاااااا لا يم اااااا  أن لصدساااااا   الماليــــ

ه اااا   ياااا  ثم ل  ااااا   تا  صااااذد،  لاااا ت   اااااد أن أصاااادف تواااا  تهااااا  فته صاااا ذدست تا اااا يوذف   ل   ااااا   اااا   دي اااات هااااابه فت  تمذ
داااااااد  ل   ااااااا  سوو اااااااذ  ته  اااااااذد     ااااااا   دي ااااااات هااااااابه فت   16/8/2011   ااااااا فس   لماااااااذ  صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف تافسااااااالمح 

  تمذه اااااا ، ح اااااا  ل ذ هااااااا تهدفت اااااا  أد  ااااااذ  صاااااا ذدست تا اااااا يوذف ته ذم اااااا   ته    اااااا   د فلااااااذ    ق اااااات ته اااااا ت ن ته  ااااااذ     اااااا  
ت اااااااا  ذ   سوااااااااه ت  ااااااااذديم     أ فااااااااذ  تلمحذ اااااااا    ته و ساااااااا   50ت  فت  تمذه اااااااا ،  ياااااااا  ثم تم إجاااااااا ته ت اااااااا  ذ   بح اااااااا    سااااااااا 

 تمصااااااذف    ساااااادد ياااااا   و ااااااذ  تا  صااااااذد   تلجذي ااااااذ  تهفاااااا فس ،  سوااااااه ته ااااااذيو    ل ئاااااا  ت  فت  تمذه اااااا    اااااا   دي اااااات 
ت ااااا  ذ  ،  ه  و ااااا  تلإحصاااااذ   هلإجاااااذبا   39  تمذه ااااا ،  ت ااااا   د ي  اااااذ هااااابه فت  تمذه ااااا ،  سواااااه ته اااااذيو    نااااا  ذ  ته  اااااذط

لإظ اااااااذف س  ااااااا  تافل اااااااذط  اااااا  تم غااااااارس  )صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف،  ااااااا   ‌F.Tساااااا  تا ااااااا  ذ   تم ت ااااااا زدت  جاااااااد   ته  اااااا تفلا 
  إلي ت  فت  تمذه اااااااا (،  تم ت اااااااا زدت  ت   ااااااااذف  اااااااا  سد ا هق ااااااااذ  يفاااااااا    تا اااااااا     اااااااا  تلإجااااااااذبا ،  ل صااااااااوا تهدفت اااااااا

ته دسااااد ياااا  ته  ااااذ ا  ته  صاااا ذ   ااااذن أفي ااااذ أ اااا  سااااصدلا إ  ااااذه صاااا ذدست تا اااا يوذف    اااا فس  إلي ل   اااا   اااا   ت  فت  تمذه اااا  
 ياااا  ثم ل  اااا   تا  صااااذد تهاااا طي،  ضاااا  فد  ضاااا  ضاااا ت   ل  واااات باه اااا ذ     تلح  واااا   تم ااااذج د دااااد  ته قو اااا  ياااا  ل اااااذف  

 .تمصذلح

 الدراسات السابقة التي تم تطبيقها بأسواق الأوراق المالية الأجنبية المطلب الثاني: عرض 
 ت ج   ااااااا تهااااااا  تم لط  ق اااااااذ سواااااااه يفااااااا    أ ااااااا ت  ت  فت  تمذه ااااااا   ااااااا  ط     لااااااا ت تمطوااااااا  ه ااااااا   تهدفت اااااااذ  تهفاااااااذ ق     

   ه  حف  ته فوف  ته يي ي  ت حد  إلي ت  د .

 Suchodolska, 2022-ebrowskaŻJanica, Dorota -(Aleksandr Matuszewska(96دفت    أولا:

 Long-Term Relationships Between Mutual Funds and Equity : يقااااذ     اااا تن لاااا   

Market ،   ط سواااااا  ت جاااااا   اااااا  صاااااا ذدست ت  اااااا   تم   حاااااا   ي ااااااذسر تهصاااااا ذدست  لاااااا م تهدفت اااااا  هااااااد  إلي دفت اااااا  ته   ااااااذ
ي لمواااااا   15 وفااااااو  ياااااا  ساااااا    ت  اااااا ذف ت  اااااا  س   هااااااا  ياااااا  أجاااااا  لاااااا ت  ذيااااااا تهدفت اااااا     و اااااا   )يصناااااا ت  ته  فصاااااا (،

 ااااااااااااندتد   Johansen ط سقاااااااااااا  تم ت اااااااااااا زدت ،   2021إلي  2004ياااااااااااا   (WSE) يصناااااااااااا ت  ه  فصاااااااااااا   تف اااااااااااا  4 يذه اااااااااااا  

 
 .03،2013،  فيا،ته ددجامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية مجلة ،س د ته حم  ي س ،د ف ص ذدست تا  يوذف   ل         ت  فت  تمذه       فس  )دفت   ي دت   (  95

96 Aleksandra Matuszewska-Janica, Dorota Żebrowska-Suchodolska, Long-Term Relationships Between Mutual 

Funds and Equity Market, South East European Journal of Economics and Business, Warsaw, No01,2022. 
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يااااد  اااا  ساااا    أ اااا ذف تمصناااا ت  سااااد   جاااا د س  ااااذ  ط سواااا  ت  ل صااااوا تهدفت اااا  إلي تو ساااا  ياااا  ته  ااااذ ا أفي ااااذ  ف  فاااا  ، 
 جااااادت  اااااد ل ااااا ن لااااا م ته    ااااا   فااااا   ته  و ااااا  تهااااا لا غطاااااه  اااااتد ط سوااااا  ، تهصااااا ذدست يااااا  تمز اااااذفد  لق ااااا   تهغذه  ااااا  ته لمواااااه

حاااااد   تضاااااط تبا    ته صااااا د ط سااااا   إلي هااااا   أد  تماااااد  تهط سااااا    ااااادسواااااه  لغااااار    اااااذ  ضااااا  ته  فصااااا  أ يااااا  يااااا  يااااا د
هاااا ت  اااا ن تهغذه  اااا  ته لموااااه ياااا  ت ياااا ت  تهاااا  ، لم ل ااااد  ااااذدفد سوااااه ته اااا دد إلى يفااااذفلذ ط ساااا  ت جاااا  ت جاااا  هدفجاااا  أن ته   اااا 

ل ط ااااات لااااا م تم حلمااااا  سواااااه  ااااا  يم ااااا  أن (،  سو ااااا  ت تحاااااا تهدفت ااااا  أ ااااا  تم  و و اااااذ ا ل  ااااا  تمصنااااا ت  )ي ذسرلاااااذ تم ج  ااااا 
 .فأ  تمذ  تم قدي   ته ذنئ  ي  أ  ت 

 (Fiza Qureshi, Saba Qureshi, Sobia Shah, 2021)97دفت   ثانيا:

 Do Mutual Fund Flows Influence Stock Market Volatility? Further لاا  يقااذ     اا تن:  

Evidence from Emerging Market  ئااااا   27تهدس ذي   ااااا   اااا  ، هاااااد  لاااا م تهدفت اااا  إلي ل ضااااا   ته   اااا 
مخ و ااااااا  يااااااا  تهصااااااا ذدست تا ااااااا يوذفس   لقو اااااااذ   ااااااا   ت  فت  تمذه ااااااا    با فااااااا ذن،  يااااااا  أجااااااا  لااااااا ت تم ت ااااااا ز   ته  اااااااذا  

، ألا   اااااااذا  صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف  سذ ااااااادت  تهفاااااا   يااااااا    تساااااااد   اااااااذا  مخ و ااااااا ،   لمااااااا ت 2020إلي  2006ته  ي اااااا  يااااااا  
هوصاااااا ذدست تا اااااا يوذف تم ت   ااااااذف   و اااااا   ااااااتت   ي  اااااا  مخ و اااااا  هو   اااااا ،  تس وااااااد   ه ااااااد  لاااااا     ي اااااا و  ته  ااااااذا  تم قاااااا دد

تهدفت اااااا  سوااااااه لق  اااااا   و اااااا  تم  ااااااذ      ااااااذ   ي  اااااا  ي  ااااااددد،  ل صااااااوا تهدفت اااااا  إلي تو ساااااا  ياااااا  ته  ااااااذ ا ي  ااااااذ  جاااااا د 
ه   اااا   اااا  تم غاااارت  ي   ساااا  تفل ااااذط إ ااااذ    ااااوبي  اااا  غذه  اااا   ئااااذ  تهصاااا ذدست تا اااا يوذفس   لقو ااااذ   اااا   ت  اااا  ،  أن ت

 .  ط     ذ

 Min Kim, 2020)-(Jaebeom Kim, Jung 98دفت  ثالثا:

 ‌Stock returns and mutual fund flows in the korean financial markets: a لا  يقااذ     ا تن:

system approach  صاااااارد تمااااااد   إي ذ  اااااا   جاااااا د ، هااااااد  لاااااا م تهدفت اااااا  إلي ي   اااااا  تهاااااادس ذي   ذ  ط سواااااا  تمااااااد  
ت ااااااا زديا لااااااا م  ، ح ااااااا س  اااااا   ااااااا      ااااااا  س ت اااااااد ت  ااااااا    لاااااااد قذ  صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف   ت  ااااااا ت  تمذه ااااااا  ته  فسااااااا 

ت   ااااااذف  اااااا زد  ت اااااا ت تهغاااااا   تم   ، تجواااااا   اااااا  ي و يااااااذ   اااااا   ت  اااااا    أ اااااا ت  تهفاااااا دت   تمااااااذ  أحااااااد  ااااااذ  تهدفت اااااا  
،  تث اااااا  ياااااا  ت   ااااااذفت  تهفاااااا       ط سقاااااا  ته لمااااااذ  ه  فاااااار تفل ذطااااااذ  ذه تاةاااااادتف اااااا    لصاااااا    أ طاااااا   ،ته  ذياااااا  تم ااااااتك

تم اااااذدا  تم  ذدهااااا   ااااا  ت  ااااا ت  تهااااا   اااااذ س  ااااا   ث قااااا  يااااا    نااااا   تهااااا   ، سااااا  د سواااااه  هااااا  تم ت ااااا زدت  تم و ياااااذ  
ته  ذ ا تهااااا   صاااااوا إه  اااااذ تهدفت ااااا    تلإحصاااااذ   ،ته غاااااذس  هوو  قااااا  ه  فااااا    اااااذهد ته قااااادس ت  -تم جااااا دد   يصااااا     ته  اااااذس 

 أن أ اااااا ذف ت  اااااا   ل فاااااا   ، ل اااااار إلي أن لااااااد قذ  تهصاااااا ذدست ا لفاااااا     لإ تهاااااا  تاة ت ااااااذ  ساااااا  ته اااااا ت ن ط ساااااا  تمااااااد 
ت  فت  تمذه ااااااا  تهااااااا  لااااااادف  إلي  صاااااااذ  لاااااااد قذ  تهصااااااا ذدست   تهفااااااا   ته  فسااااااا ،  اااااااذ س اااااااي أن تمفااااااا يو س  س قوااااااا ن أيااااااا ت   

 وصااااااا تهدفت اااااا  إلي أن ته  ااااااذ ا تهاااااا  ل صااااااوا   ت ااااااد أسوااااااه لإسااااااذدد لاااااا ت ن محااااااذ لم   تا اااااا يوذفس  سوااااااه تمااااااد  تهقصاااااار، س  

 
97Fiza Qureshi, Saba Qureshi, Sobia Shah, Do Mutual Fund Flows Influence Stock Market Volatility? Further 

Evidence from Emerging Market, Romanian Journal of Economic Forecasting, Romanian, No03,2021.    
98 Jaebeom Kim, Jung-Min Kim, Stock returns and mutual fund flows in the korean financial markets: a system 

approach, APPLIED ECONOMICS, South Korea, No33,2020. 
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إه  اااااذ ا لااااادس  ته  ااااا د ته اااااذ    سااااا  لاااااد قذ  تهصااااا ذدست تا ااااا يوذفس  باس  ذفلاااااذ تهقااااا د تهدت  ااااا   فته تافل ذساااااذ    ت  ااااا ت  
 تمذه   ته  فس .

 ‌‌(Pardeep Kumar, Charu Saxena, Anjani Kumar Gupta,2020)99دفت   رابعا:

 A STUDY ON RELATIONSHIP BETWEEN STOCK MARKET لاا  يقذهاا  تلحذيواا  ه  اا تن: 

RETURNS & MUTUAL FUND FLOWSلا م تهدفت ا  إلي لق ا   ته جا د ته اذف   لا تفل اذط  ا  س ت اد  د ، ها
أصاا   صاا ذدست تا اا يوذف    اا   ت  اا   ت  دساا  ته ذناائ ، ح اا  تم تح فااذ  ته  ااذا  تلخذصاا    ااد قذ     اا   ت  فت  تمذه اا  

  ذ تلحذه اا  تلخذضاا   سوااه أ ااذ  أصاا اأ   (AMCs) صاا ذدست تا اا يوذف ياا   اا   ل ل اا  جم اا  ناا  ذ  إدتفد ت صاا   ت  دساا 
سا   جما    ،AUMsنا    لإدتفد ت صا   هودفت ا  سواه أ اذ  أ ام ي واغ يا  20   د  ها  ت   اذف أ نا    ،(AUMs)  هلإدتفد

 S&P تم  ذفلا تمصن  سص    ، 2009ي  سذ  ت   ذا  ت ص   تمدتفد ته    تهف  س    م تم ت   تمز ذفد مدد خم     ت   ده

BSE SENSEX‌  س   جم      إ  ذ  ف    ذس  تمصن  ي    ثم  س  م         فأ  تمذ  ت  دلا   جم   أةذه ته ذلم،  ي ته لا
تم تاس واذد سواه    سا   حفاذ  ته  ت اد ته  ا  تهفا  س ، ،،  يا   ا   إ  اذ  تمصنا  ف ا  ته  اذ   لا مBSEي    ته س  تلخذص   

 و   تاةدتف تلإحصذ   تم  دد ه ق    ته            ت  فت  تمذه ا   لاد ت تهصا ذدست تا ا يوذف با ا زدت  تلح يا  تلإحصاذ    
ل جاااد س  ااا   ت  داهااا  إحصاااذ     ااا   ا  وصاااا تهدفت ااا  إلي تو سااا  يااا  ته  اااذ ا أفي اااذ أ ااا    (SPSS) ،تاج واااذس هو وااا   

تفد  س ت د     ت  فت  تمذه  ،   ه    ن س ت د     ت  فت  تمذه   ه فا ته ذي  ته ح د ته لا س ف        ذ  ت ص   تمد
 ته غرت    ت ص   تمدتفد هوص ذدست تا  يوذف تمز و        تد تهدفت  .

 ‌Aleksandra Matuszewska-Janica, Grzegorz Mentel, Dorota,2019)دفت ااااا  خامســـــا:

Suchodolska-Żebrowska)100 

 Evaluation of Short-Term Relationships between Selected Investment Funds:‌لا  يقاذ     ا تن  

and the Capital Market in Poland     هااد  لا م تهدفت ا  إلي ته  قاات يا  ته  ذسا   اا  لق ا   ته حادت  تم ااذف ،
صا د  ذ هبه اا   ته ذيوا      فصاا   تف ا  هاابه فت  15 شموااا تهدفت ا  سوااه   ا   فأ  تمذ ،  ( تمز ااذفد FIOصا ذدست تا ا يوذف)
تهصااغرد  سفاا يو تن   أ اا   ته اا  ذ  أن صاا د    حاا  تهصاا ذدست ته ذم اا    إليي  ااذ 13بح اا  ل  واا   2003تمذه اا  ي اا  سااذ  

ته غ ارت       لق ا    حادت  تهصا د   ته  ذسا   ا  ته غ ارت   تم إجا ته تهدفت ا    ات يا حو  ، ت  لى لق ا       ،ي   ط  تلح ا   
تم ت اااا زدت     ،(WIG‌،WIG20 ،mWIG40،sWIG80:‌)‌ت ف  ااا  ته   فاااا      تف ااا  WSEسااا    ت  ااا ذف مصناااا ت  

باه ف     ل    تلمح لم ،       تم حو  تهيذ    تم  لص  ف ت ي ت  ي  ي تسذد   ذ ا ت   ذف تهف        ت تهغ  ،    ت   ذف تهف     ج ت  
ته  ذ ا   تم أ   إج تهت  إج ته ته  و   ته  ق دلا،    تمقذ     ‌STATISTICA   ايا   -‌mean‌Kهو  و   تم لط  ت ط  

 
99 Pardeep Kumar, Charu Saxena, Anjani Kumar Gupta, A STUDY ON RELATIONSHIP BETWEEN STOCK 

MARKET RETURNS & MUTUAL FUND FLOWS, Journal of Commerce & Accounting Research, India, 

No01,2020. 
100Aleksandra Matuszewska-Janica, Grzegorz Mentel, Dorota Żebrowska-Suchodolska, Evaluation of Short-

Term Relationships between Selected Investment Funds and the Capital Market in Poland, Acta Polytechnica 

Hungarica, Hungary, No05,2019. 
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)يصنا   WIGأ ا أ   ل و   تهغذه    ته لموه ي  تهص ذدست   وذ س  وت   ، ته  ل صوا إه  ذ تهدفت   ل ر إلي        ف  ف   
  تمقذ   يم      (FIO‌–‌Index)ته  يم    ص  ذ أ ذ ث ذ      )يصن  ت     تمو ذ د(باهف    ،  WIG20 تهف   باه ذي (  
 د( أ اذ أحذدسا  تلجذ ا )يصنا  ته ا  ذ  تهصاغر ‌sWIG80 )يصنا  ته ا  ذ  تم   اط  (  mWIG40يا  ‌‌FIO صف س  ا   

(FIO‌–‌Index)‌  ،أيااذ  ييا  لا ت ته ضا  لا   ا  نا      ا  حق قاا  أن ت  ا   تمو اذ د هادس ذ حصا    ارد   محاذ   تهصا ذدست
ثا  ذ  ذ اا   اذ ا ته  و ا  ته  قا دلا لا  أن تو ساذ  تهصا ذدست تها  تم تلحصا   سو  اذ أ يا  ل  ساذ  فا   ل  ا  تلمحاذ   يقذف ا  

 ي  يصن ت  ته  فص  ته   ف  . باه  ذس  

  Sasipa Pojanavatee) (101,2014دفت   سادسا:

 Cointegration and causality analysis of dynamic linkage between: لااا  يقاااذ     ااا تن  

stock market and equity mutual funds in Australia،  ت ااد  ت  ذ اا  ياا  لاا م تهدفت اا  لاا    اا 
تهدفت ااااا  سواااااه أ ااااا ذف  ، ح ااااا  تس واااااد   ااااا   ت  فت  تمذه ااااا   ح ااااا  تهااااا  ت   تهفااااا  س   ااااا  صااااا ذدست تا ااااا يوذف   ت  ااااا   

 تلإغااااااا   ته  ي اااااااا    ثاااااااا    ئااااااااذ  مخ و ااااااا  ياااااااا  صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف  ت  فأ  تماااااااذ  ته  اااااااار ت  ااااااااتته   تم   حاااااااا : ياااااااا سا
(LB)  ،   ته وااااااااااا (LG)  ،   تهق وااااااااااا (LV)  ،  ث ثااااااااااا  صااااااااااا ذدست ت ااااااااااا يوذف أ اااااااااااتته   ي   اااااااااااط   صاااااااااااغرد تلح ااااااااااا : يااااااااااا سا 

(MSB)  ، ته وااااااااااااا (MSG)،  تهق وااااااااااااا ‌(MSV)  ،    تم ،   صااااااااااااا ذدست ت ااااااااااااا يوذف 110 يااااااااااااا  لااااااااااااا م ته ااااااااااااا  ذ  ت و ااااااااااااا
ناااااااااا       500 و  لماااااااااا   اااااااااا    ن لاااااااااا ت تمصناااااااااا  سناااااااااا  أ اااااااااام ‌‌Ordinaries‌All‌S&P/ASX ت اااااااااا زدت  يصناااااااااا

يصنااااا  تهفااااا     تم تلحصااااا   سواااااه ته  اااااذا  ته  ي ااااا  ته ذفع ااااا  حااااا   أ ااااا ذف صااااا ذدست تا ااااا يوذف ،   ت  ااااا   ت  اااااتته   ااااا   
تهدفت ااااااا  إلى ثااااااا    اااااااتد  لقفااااااا   ، تم2010-2000 ااااااا   ته اااااااتد ‌Direct Morningstar يااااااا   ذسااااااادد   اااااااذا 

  اااا    تاةاااادتف ته وقااااذ   هوو  اااا بااس وااااذد سوااااه ياااا  ثم  ذيااااا تهدفت اااا    ، 2007    اااا  حااااد   أ ياااا   اااا     ااااتت   ي  اااا 
(VAR)   يصناااااااا    ا    ااااااااذ  ته   اااااااا   اااااااا  صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف، ذ ااااااااتهف  اااااااا  غاااااااار تهيذ  اااااااا  تم    اااااااا  أ ااااااااذ يدتاااااااا  ي‌

Ordinaries‌S&P/ASX Allاااااااف سااااااا  ته    اااااااذ  تم ااااااات   هبه ااااااا ذف سواااااااه تماااااااد  تهط سااااااا  ،  هوه ااااااا   اااااااتد‌  
، ‌Johansen   Juselius‌cointegration‌  VECM ااااااااااا ذف تهفاااااااااا    يااااااااااا   اااااااااا   ت ااااااااااا زدت  ي    ااااااااااا هفوفااااااااااو  ت 

يااااااااا   وااااااااا  ته  اااااااااذس  ‌Granger   Exogeneity‌Block‌Wald   حااااااااا  سااااااااا   ت ااااااااا زدت  ت   اااااااااذف تهفااااااااا     تمقت ااااااااا   اااااااااا
تماااااد  تهقصااااار ه اااااتت  ياااااذ ه ااااا      اااااذ  ت  ااااا ذف تم ااااات    ااااا  تم غااااارت  سواااااه     ااااا  ته ااااا   باهصاااااديذ  ته   با  ااااا 

 جاااا د س  اااا  لاااا ت ن ،  ل صااااوا تهدفت اااا  إلي تو ساااا  ياااا  ته  ااااذ ا أفي ااااذ   اااا  ت  ياااا   يااااذ   ااااد ت  ياااا    ااااتت  تهدفت اااا  ته ذيواااا 
 اااا    ااااتت  تهدفت اااا   S&P/ASX All Ordinaries دتفد با  اااا    يصناااا ط سواااا  تمااااد   اااا  تهصاااا ذدست تماااا

س  اااااا   اااااا     لفاااااار    اااااا  تاتجااااااذل   اااااا  أ اااااا ذف صاااااا ذدست تا اااااا يوذف   جاااااا د صاااااار  دس ذي   ااااااذ  تمااااااد  تهق،أيااااااذ تهي  
 .     ت          تت  تهدفت   تهي  

   ‌102(Sasipa Pojanavatee,2013)دفت   سابعا:

 
101 Sasipa Pojanavatee, Cointegration and causality analysis of dynamic linkage between stock market and equity 

mutual funds in Australia, Cogent Economics &Finance, England, No02,2014 . 
102 Sasipa Pojanavatee, The price linkage between stock market and equity mutual funds of Thailand, The 

Macrotheme Review, Monaco, No02,2013. 
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 ،The price linkage between stock market and equity mutual funds of Thailand  لا  يقاذ     ا تن: 
 صاااااا ذدست  ‌SET100هاااااد  لااااا م تهدفت ااااا  إلي ل ضااااا   تهااااا  ت    صااااارد تمااااااد   ط سوااااا  تماااااد   ااااا  يصنااااا    فصااااا  تاس  اااااد

 اا   ته ذس  دساا  تا ا يوذف هبه أ اا ذف تلإغا   ته  ي اا    ثمااذ  نا  ذ  مخ و اا  يا  صاا ذدست ح   ت اا زديا تهدفت ا تا ا يوذف،
 و  لما   اا     ه ا   ئا  ياا   ئاذ  صاا ذدست   SET100تم ت ا زدت  يصناا صا د  ذ،    53ذ  اا يا  لاا م ته ا  ذ  ي،   تم   حا 

تلحص   سوه ته  اذا  ته  ي ا  ته ذفع ا  ،  تم     ي  ت     حف  ي     تهف   100تا  يوذف  ن ل ت تمصن  سن  أ م 
إلي  2005  ته اااتد  ااا  Morningstar Direct يااا   ذسااادد   اااذا  SET100 يصنااا    حااا   أ ااا ذف صااا ذدست تا ااا يوذف

،  ل صاااوا تهدفت ااا  إلي تو سااا  يااا  ت   اااذفت   اااا س لذ فااا  ه  اااديذ  تم اااتك   اااا  ااا     ج ت ااا ،  بااس واااذد سواااه 2010
أن ناا  ذ  صاا ذدست تا اا يوذف هبه اا   ل ااذفك   ت   ااذف   اا  هبه اا    ل   ااا تهفاا   لإ  ااذه محذ لم ااذ دااد  ته  ااذ ا أفي ااذ 

لااا ل   ناا  ذ  صاا ذدست تا ااا يوذف بمصناا   ااا   ، بالإضااذ   إلي أ ااا    ي لماا  ت ح ااذن د  تهط سااا ته غواا  سوااه تهفااا   سوااه تماا
 .ت     سوه تمد  تهقصر

 : مقارنة الدراسات السابقة وموقع الدراسة الحالية منها الثالثالمطلب 
 ته  ي     ذ ةدد ي    تهدفت   تلحذه   ي  ذ،   ه  ي      قذف   تهدفت ذ  تهفذ ق   ه   ي  ي           ل ت تمطو    

 تلجد   تم تلي:

 

رقم  
 الدراسة 

الحيز المكاني   الهدف 
 والزمن 

والأساليب   الأدوات
 الإحصائية 

 أهم النتائج المتوصل إليها  المتغيات 

 بأسواق الأوراق المالية العربية الدراسة السابقة الي تم تطبيقها 

1 
 دسد د ف ص ذدست 

تا  يوذف   ته نثر سوه 
    ه      ت     

    ت     
تهف  دلا     

إلي  1996ته تد 
2020 

     تاةدتف تم  دد  ط سق   
 ( OLS)  تم   ذ  تهصغ  

،  يصن ت  أدته ص ذدست تا  يوذف
 المتغي التابع: 
 ت        ه      
 

س    س ف      يصن  إجمذلي   ج د 
ت ص    ي د  د فتن ت            

 ت     تهف  دلا 

2 

إ  ت  يد  ت   ذ  
يصن ت  ص ذدست 
تا  يوذف سوه سدد  
 ت     ته ذدس  

    ت     
تهف  دلا     

إلي  1996ته تد 
2017 

     تاةدتف تم  دد  ط سق   
 ( OLS) تم   ذ  تهصغ  

،  يصن ت  أدته ص ذدست تا  يوذف
سدد ت     ته ذدس   المتغي التابع:

 تم دت ه  

( أن  R2س ن  ي      ي ذي  ته  دسد ) 
ي  ته غرت  تلحذصو     77.76%ح تلي 

سدد ت     تم دت ه      ذ ته غرت  
 تلحذدث    يصن ت  ص ذدست تا  يوذف 

3 

 دسد تهد ف ته لا لصدس  
تا  يوذف   ص ذدست 

لط س      ت  فت  
 تمذه   

    ت  فت  
تمذه   تهف  دس   
    ته تد  

1992-2017 

     تاةدتف ته ت  هلإ طذه 
 (ARDLته يي تم  ع )

تهق      ،أص   ص ذدست تا  يوذف)
تم ج   هوقطذع تلخذص، تهق و  تم دت ه   

  ف   ي  ته ذلا تلمحو    (هبه   
تهق و  تهف      المتغي التابع:،  تلإجمذلي

 CB  ف   ي  ته ذلا تلمحو  تلإجمذلي

 ج د ت   ذ     س     أص   ص ذدست 
تا  يوذف  تهق و  تهف     هف   ت  فت  

 تمذه   تهف  دس  

4 
إظ ذف يد  يفذفي  
ص ذدست تا  يوذف   

     ت      ل    

    ت     
تهف  دلا     

-2006ته تد 

    تاةدتف تم  دد  ط سق    
 ( OLSتم   ذ  تهصغ   )

  يصن ت  أدته ص ذدست تا  يوذف،
سدد تهق و  تهف    ،  المتغيات التابعة:

ت     تم دت ه ، تمصن  ته ذ  هبه  ذف  

 ت  ي   س  إحصذ      س    ت ذ      دج  
   جم   تم غرت  تم مد س    ذط 

أدته     ت        تا  يوذف  ص ذدست 

(:مقارنة الدراسات السابقة 1.1الجدول رقم )  
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 تهف  دلا  ي د  تهد فتن    2017

5 

ته  ف س  أث    ذط 
ص ذدست تا  يوذف    
لدت  ذ سوه أدته      

 ت  فت  تمذه   

ت  فت      
تمذه   تهف  دلا 
    ته تد  

2006-2017 
 دفت    و و  

،  يصن ت  أدته ص ذدست تا  يوذف
 أدته     ت  فت  تمذه    المتغي التابع:

 

  رد     أد تفتلو   ص ذدست تا  يوذف 
ل         ت     تهف  دلا   ته 

 ط سق  ي ذن د ي      تهص ذدست تمغوق  
 ن د باهص ذدست تم   ح  أ   ط سق  غر ي ذ

6 

ل ض         يفذفي  
ص ذدست تا  يوذف   
ل  س  أدته يصن ت  

ت   ت  تمذه  ،    ه  
 و   ي طو ذ  تأ    
ص ذدست تا  يوذف    ذن  
 يد  ل ت  لذ   ته  ت  

    ت  فت  
تمذه   تهف  دلا 
    ته تد  

2000-2017 

تاةدتف ي ذي   ر  ن  ي ذده  
 تلخط  ته ف  ،  تا   ذ   

يصن ت  أدته ص ذدست تا  يوذف،  
تهق و  تهف    ، سدد  المتغيات التابعة:

ت     تم دت ه ، ي د  تهد فتن 
 هبه   ، تمصن  ته ذ  هبه  ذف 

س    تفل ذط ي ج     س   ت  داه    ج د
إحصذ    ي   س     إجمذلي أص   ص ذدست  

يصن ت  ت   ت    تا  يوذف تهف  دس  
تمصن     تمذه   تم ويو  بمصن  تهق و  تهف     

 ته ذ  هبه  ذف 

7 

إظ ذف       ت   ذ  
ص ذدست تا  يوذف سوه  
يصن  تهق و  تهف     

 هبه    

    ت  فت  
  تهف  دلا تمذه 

    ته تد  
2000-2017 

ي ذي  تافل ذط ته ف    
(Pearson)   ي ذده 

 ((Regressionتاةدتف 

يصن ت  أدته ص ذدست تا  يوذف،  
 يصن  تهق و  تهف      المتغي التابع:

 ج د س    تفل ذط ل ت حا    تهق س  جدت 
يصن    تم   ط     ص ذدست تا  يوذف   

 تهق و  تهف     

8 
إ  ت  أث  ص ذدست 

تا  يوذف سوه يصن ت   
 أدته     ت  فت  تمذه   

    ت  فت  
تمذه   ت فد  
    ته تد  

2005-2014 

 تاةدتف   (r)ي ذي   ر  ن 
 تلخط  ته ف   

سدد تهص ذدست تا  يوذف 
تهق و   التابعة:المتغيات ح و ذ،  

تهف    ، سدد ته   ذ  تمدفج ،ح    
 ته دت  ،ي د  د فتن تهف  

أن ص ذدست تا  يوذف ت فد    لفذل    
 ل         ت  فت  تمذه   ت فد 

9 

  يم   ته لا تهد ف  دسد
 ص ذدست  لصدس أن 

 ل      تا  يوذف 
 تمذه    ت  فت     

 ت  فت     
لا تهف  د تمذه  

    ته تد  
1996-2013 

     تاةدتف تم  دد  ط سق   
 ( OLS)  تم   ذ  تهصغ  

يصن ت  أدته ص ذدست 
تهق و    المتغيات التابعة:تا  يوذف،

تهف     هبه   ، ي د  د فتن ت    ، 
سدد ت      تمصن  ته ذ  هبه  ذف،
 تم دت ه  

 أدته سوه أث تا  يوذف  ص ذدست ه  ذط أن 
 تهف  دس   تمذه   تهف  

10 

تهد ف ته لا يم      دسد
أن لصدس  ص ذدست 
تا  يوذف   ل     
    دي ت هبه فت  

 تمذه   

    ت  فت  
تمذه       فس   
 )دفت   ي دت   ( 

  جد   ته   تفلا ،تا   ذ   
F.T، ت   ذف    سد ا 

  المتغي التابع: ص ذدست تا  يوذف،
 تمذه       ت  فت  

  فس     سصدلا إ  ذه ص ذدست تا  يوذف
ي  ثم   إلي ل         ت  فت  تمذه   
 ل     تا  صذد ته طي 

 الدراسة السابقة الي تم تطبيقها بأسواق الأوراق المالية الأجنبية 

1 

دفت   ته   ذ  ط سو  
ت ج     ص ذدست 

ت     تم   ح   ي ذسر 
)يصن ت  تهص ذدست 

 ته  فص ( 

  فص   تف   
    ته تد  

2004 -
2021 

 Johansenط سق  
المتغي  ص ذدست ت     تم   ح ،

يصن ت    فص    تف      التابع:
(WSE) 

سد   ج د س  ذ  ط سو  ت يد    
س    أ  ذف تمصن ت  تمز ذفد  لق    

 تهغذه    ته لموه ي  تهص ذدست 

ل ض   ته       2
 ئ   27تهدس ذي        

    ت  فت  
تمذه   ته ذ ف ذ   

لق     و   تم  ذ      ذ   
  ي    ي  ددد 

  المتغي التابع: ص ذدست تا  يوذف،
 سذ دت  تهف   

 ج د تفل ذط إ ذ    وبي    غذه     ئذ   
تهص ذدست تا  يوذفس   لقو ذ      
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مخ و   ي  تهص ذدست 
تا  يوذفس   لقو ذ   
     ت  فت  تمذه   

2006 -  
2020 

 ت    

3 

ي     تهدس ذي   ذ  
ط سو  تمد    صرد 
تمد   إي ذ     ج د 
س             س ت د  
ت      لد قذ  
 ص ذدست تا  يوذف

ت   ت  تمذه   
 ته  فس  

       ت   ذف ته  ذي  تم تك،
أ طذه تاةدتف،   لص   

 ته غذس  -يص     ته  ذس 
لد قذ    المتغي التابع: س ت د ت    ،

 ص ذدست تا  يوذف

أن لد قذ  تهص ذدست ا لف     لإ ته  
 أن  ، تاة ت ذ  س  ته  ت ن ط س  تمد 

أ  ذف ت     ل ف     صذ  لد قذ  
 تهص ذدست   تهف   ته  فس  

4 

لق    ته ج د ته ذف   لا 
تفل ذط    س ت د     

أص     ت  فت  تمذه   
ص ذدست تا  يوذف   

     ت    

    ت     
 ت  دس  ته ذنئ  
خم     ت  
 دهًت ي  سذ   
2009 

 و   تاةدتف تلإحصذ   
 تم  دد

المتغي  س ت د     ت  فت  تمذه  ،
 تا  يوذف أص   ص ذدست  التابع:

 س ت د     ت  فت  تمذه         
  ذي  ته ح د ته لا ته ه فا         

 ته غرت      ذ س ف        
 ت ص   تمدتفد هوص ذدست 

 تا  يوذف تمز و        تد
 تهدفت     

5 

ته  قت ي  ته  ذس     
لق    ته حدت  تم ذف   

  ص ذدست  
( FIOتا  يوذف)

     فأ  تمذ    تمز ذفد 

  فص   تف   
هبه فت  تمذه    

 2003ي   سذ 

 ط   ،ت   ذف تهف     ج ت  

mean K-   ته  و ،
 ته  ق دلا

تمز ذفد،  (FIOص ذدست تا  يوذف)
يصن ت    فص    تف     المتغي التابع:

(WSE) 

أن ت     تمو ذ د هدس ذ حص    رد    
 محذ   تهص ذدست

6 

    ح   ته  ت   
تهف  س     ص ذدست 
تا  يوذف   ت     

     ت  فت  تمذه     

    ت          
ت  تته       

-2000ته تد  
2010 

       تاةدتف ته وقذ   هوو    
(VAR)،      ي  

Johansen  Juselius 

cointegration  

 VECM،      ت   ذف تهف
 Granger تمقت    ا

 Exogeneity Block 

Wald   ي   و  ته  ذس
     ته    باهصديذ  

 ته   با    

المتغي  أ  ذف ص ذدست تا  يوذف، 
 يصن  تهف     التابع:

 ج د س          لفر      تاتجذل  
   أ  ذف ص ذدست تا  يوذف       

 ت    

7 

ته  ت    صرد ل ض   
تمد   ط سو  تمد     
 يصن    فص  تاس  د

SET100  ص ذدست 
 تا  يوذف 

  فص  تاس  د 
ته تد       
2005 -  
2010 

 ا س لذ ف  ه  ديذ  
  ا       ج ت  ، تم تك

  المتغي التابع: ص ذدست تا  يوذف،
 SET100 يصن    فص  تاس  د

ل ل   ن  ذ   أن   ي لم  ت ح ذن 
ص ذدست تا  يوذف بمصن      ت      

 سوه تمد  تهقصر 

من إعداد الطالبتين ‌المصدر:    
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ي      جد   يقذف   تهدفت ذ  تهفذ ق  تم ض  أس م     أل  أ ج  ته  ذ    تا        تهدفت ذ   تهدفت   تلحذه  ،  وذ 
 سو :

 من حيث الهدف: -1
(   2022اصا  صا   تهادس  غاا  ، فتضا    ا   ت ، محوااد  ا د  ،  ) 1تلحذه ا  إلي حاد   ار ياا  دفت ا  ف ا  ل  اذ   تهدفت ا  

ت د  ح   لد ا إلي  دسد د ف ص ذدست تا  يوذف   ته نثر سوه    ه      ت    ، غر أ ذ ت  و ا ي  با   تهدفت ذ  
 ته  ل ذس ا ألدت  ذ   وذ     ذ.

 كاني:من حيث الحيز الم -2
لم ل  ااذ   تهدفت اا  تلحذه اا    تلح اا  تم ااذ  ياا  ألا ياا  تهدفت ااذ ، ح اا  ي لماا  تهدفت ااذ  تهاا  تم لط  ق ااذ أ اا ت  ت  فت  تمذه اا  

 اارد   ) 8ته    اا   ذ ااا سوااه يفاا    تموو اا  ته    اا  تهفاا  دس     ااذ ت  اا ت   تج  اا  صاا ذدست تا اا يوذف يذساادت تهدفت اا  ف اا  
 (2013س اد تها حم  ي سا ،  ) 10    ا ه  تهدفت ا  ف ا   ا   ت  فت  تمذه ا  ت فد  اته   ذ اا سواه يفا       (2017محف ،

أيذ باه ف   إلي تهدفت ذ  ته  تم لط  ق ذ أ  ت  ت  فت  تمذه   ت ج     ي  ذ   ،    ت  فت  تمذه     فس ته   ذ ا سوه يف     
تهدفت ا  ل  ا د لا.  سو ا  ت  تتلي، تاس  د ، ته  فلا، ت  دلا، فت  تمذه   ته ذ ف ذ     ت ،  فص   تف    ي   ذن سوه يف   

 تلحذه   ي  ح   لط  ق ذ سوه     ت  فت  تمذه   ته  س    باس  ذفلذ ثا  د ه  ته        د تهف  دس  تخ   ل م ته     .
 والأساليب الإحصائية: الأدواتمن حيث  -3

(    ه  تهدفت ا  OLS)      تاةدتف تم  دد  ط سق  تم   ذ  تهصغ  ته  تس ود  سوه   تهدفت ذ ل  ذ   تهدفت   تلحذه   ي   
تها ت  هلإ طااذه تهاا يي   ا    تاةاادتف  ت  ااو   تلإحصاذ   تمفاا زد   تم وياا     (2020-2019 ،  ضاا ذ  ج اذد) 3ف ا  
 ت  و ا ي  با   تهدفت ذ  ته  تس ود  سوه أ ذه   تلإحصذ       .  ح  ، (ARDL) تم  ع

 المتغيات:  -4
(   تم غار ته اذ   2022اصا  صا   تهادس  غا  ، فتضا    ا   ت ، محواد  ا د  ،  ) 1ل  ذ   تهدفت   تلحذه   ي  تهدفت ا  ف ا  

  تم غارت   (2017 ارد محفا ،  ) 8هدفت ا  ف ا  تم وي       ه      ت     )ي د  د فتن ت    (،    ه  ل ذد  ي  ت
تمفااا قو  ح ااا  أ ااا   يصنااا س   قااا  س ااامتن سااا  أدته صااا ذدست تا ااا يوذف أا  فياااذ سااادد صااا ذدست تا ااا يوذف  إجماااذلي صااا ذدست 

 با   تهدفت ذ .ي غرت  تا  يوذف،  ح  ت  و ا ي  

 أهم النتائج المتوصل إليها: -5
اصاا   فتضا    ا   ت ، محوااد  ا د  ،  ) 1  تهدفت ا  تلحذه اا  يا    اذ ا  اا  يا  تهدفت ا  ف اا  ل  اذ   ته  اذ ا تم  تصاا  إه  اذ 

ياااا    ااااذ ا با اااا   ت  و ااااا،   حاااا  (2017 اااارد محفاااا ،  ) 8 (،   اااا ه  تهدفت اااا  ف اااا 2022صاااا   تهاااادس  غاااا  ،
  تهدفت ذ .
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 خلاصة الفصل: 
 

ت  فت  تمذه اااا  ياااااذ لاااا  إا ي ااااذن ته قااااذه ته اااا    تهطوااااا   اااا    أن تلناااا  ته صاااا  لااااا ت   إه اااا  ته طاااا   تم يااااذ  اااا   ياااا    
سوااااااه ف    ت ياااااا ت    فااااااذل   اااااا ه    ل  ئاااااا  تماااااا تفد     اااااا  تمااااااد  س  سوااااااه تا اااااا يوذف،  س قفاااااا   اااااا   ت  فت  تمذه اااااا  إلي 

يااااااا      اااااااذ  ااااااا   تلإصااااااادتف   ااااااا   ته ااااااادت   ،  واااااااذ ل  ااااااا ع ت د ت  تمذه ااااااا  تم دت هااااااا     ااااااا   ت  فت  تمذه ااااااا  تهااااااا    فاااااااو 
 ت    ، تهف دت ، تم  قذ  تمذه  . 

ل ااااام تهفااااا  ه   ، إ  ل و ااااا   ااااا   ت  فت  تمذه ااااا  باهفااااا  ه  س اااااديذ ل و ااااا    ااااادد ي تصااااا ذ  تهااااا  يااااا      اااااذ تالفاااااذع  ته وااااات   
ي اااااد   ااااا  ه    فااااا   سقااااات  يااااا  تهق وااااا  تهفااااا     ته ذدهااااا ،  يااااا   ااااا  يصنااااا ت    ذ ااااا ذ ،سااااا  ل   ااااا  صااااا قذ    ااااارد   ف س 

 ته دت    ي د  تهد فتن.

 وااااذ لط   ااااذ   لاااا ت ته صاااا  إلي صاااا ذدست تا اااا يوذف تهاااا  ل  اااام  سااااذه يااااذلي  واااا  ت ياااا ت  ياااا  ساااادد   اااار ياااا  تمفاااا يو س      
 لقااااااا   إدتفد تهصااااااا د   تم زصصااااااا  با ااااااا يوذف لااااااا م ت يااااااا ت    ت  فت  تمذه ااااااا ،   لمااااااا ت هووااااااا تيا تهااااااا  ل و ااااااا  داااااااذ  تد تلإ  اااااااذ  

أد  إلي   لاااااذ  دااااا ت ل ااااادد  أ  تس اااااذ،  ل اااااذك  وفاااااو  يااااا  تم تحااااا   تلإجااااا تهت  تهااااا  يمااااا  سو  اااااذ تهصااااا د    اااااده  سو  اااااذ  اااااذ
ياااا  تأ  فاااا  حاااا  لصاااا      غاااا  ته لماااا  ساااا  ت ااااد  تهاااا لا لفااااو  إه اااا   اااا  ياااا  إدتفد تهصاااا د    تمفاااا يو س    اااا ،  س نااااو  

 سقااااااد  ت اااااا يوذفتل  ت  تهصاااااا د    ح اااااا  ل  و ااااااذ ته  لم واااااا  سوااااااه تو ساااااا  ياااااا  ته ظااااااذ ف تهاااااا  تخ وااااااف حفاااااا  لغاااااار أغاااااا
 ف ااااا     دساااااد تا ااااا يوذفس ، ته حاااادت  لفااااا ر      ويااااا ل  س اااا ، أياااااذ باه فااااا   هو وو ااااذ  تهااااا  لقااااا   داااااذ صاااا ذدست تا ااااا يوذف 

،   واااااذ يم ااااا    اااااذ  أدته صااااا ذدست تا ااااا يوذف   ااااات  ااااا  ج  )ته وااااا    ته فااااا    ته ااااادت   تا اااااتدتدإلي بالإضاااااذ    تاناااااتتك،
     تم د  (. ته و  
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 تمهيد:  
  اااااد لط   اااااذ   ته صااااا  ت    هو ذ ااااا  ته لمااااا لا يااااا   ااااا   سااااا   تم اااااذل   ت  ذ ااااا   تم  وقااااا    ااااا  يااااا   ااااا   ت  فت      

 صااااااا ذدست تا اااااااا يوذف،  بالإضاااااااذ   إلي ته دسااااااااد يااااااا  تهدفت ااااااااذ  تهفااااااااذ ق  تمذه ااااااا    اااااااا  ه  ذ،   ااااااا ه  ألاااااااا  تم اااااااذل   تم  وقاااااااا  
 تم  وق       ي ذن  بام ض ع مح  تهدفت  ،ي  محذ ه  ل ض   يذ يم   دفت   ذ س  غرلذ ي  تهدفت ذ .

 حااااا   ياااا   ااااا   لااااا ت ته صااااا  تهااااا لا يمياااا  تلجذ ااااا  ته ط  قااااا  هودفت ااااا   ااااا  ذ   تلإجذ اااا  سواااااه تلإنااااا ذه   ته   فااااا   تمط       
أدته صااااا ذدست تا ااااا يوذف سواااااه  ااااا  ه   ااااا   ت  ااااا   ته ااااا س  تهااااا لا س  ااااام  ياااااذ   ت   اااااذ  ااااا م تهدفت ااااا   تم ويوااااا      اااااذ  

إلي غذساااااا  تهي ثاااااا   2012 اااااا   س   اااااا  تخاااااا   تج  اااااا  صاااااا ذدست تا اااااا يوذف   هاااااا   اااااا   ته ااااااتد تمو اااااادد ياااااا  تهي ثاااااا  ت    
 .2022ته ت   

تلخطااااااا   تاةااااااادتفتهطااااااا   تهق ذ ااااااا    تلإحصاااااااذ    ،   زطااااااا د أ لى  فااااااا زد   ااااااا      فااااااا زد   تا   اااااااذ  هق اااااااذ  لااااااا ت    
ت اااا ق تفس  تهف  اااا  ته ي  اااا  تهاااا  سوااااه أ ذ اااا ذ    وااااد سوااااه  ت   ااااذفت  ت ااااف  فاااا زد   تةاااادتفتم  اااادد  بح اااا  إي ذ  اااا   جاااا د 

تهاااااااا لا سقاااااااا   ه ااااااااذ ته   اااااااا  ته  ت   اااااااا    ت جواااااااا  تهط ساااااااا  ARDL   اااااااا    تاةاااااااادتف تهاااااااا ت  هو  اااااااا ت  ته ي  اااااااا  تم  ساااااااا 
  تهقصر.

 سو :  وذلي ي  ي   إ ته ص  ل ت   قف     ق    سو  

ــث الأول: ✓ أدته صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف سواااااااه  ااااااا  ه   ااااااا    ت   اااااااذ  ت ااااااا تهط سقااااااا   ت د ت  تمفااااااا زدي  هدف  المبحـــــ
   .ت     ته  س 

ــاني: ✓   اااااااذ  ت   اااااااذ  أدته صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف سواااااااه  ااااااا  ه   ااااااا   ت  ااااااا   ته ااااااا س   ااااااا   ته اااااااتد المبحـــــــث الثـــــ
 (.2022تهي ث  ته ت    -2012ت    )تهي ث  
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أداء صناديق الاستثمار على   انعكاس  لدراسةالمبحث الأول: الطريقة والأدوات المستخدمة 
 الكويتي  سيولة سوق الأسهم 

ت   اااااااذ  أدته صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف سواااااااه  هدفت ااااااا  ااااااا  ذ   ته طااااااا     لااااااا ت تم  ااااااا  إلي تهط سقااااااا   ت د ت  تمفااااااا زدي     
بالإضااااذ   إلي  دسااااد ي غرتهااااذ  س  اااا  لاااا م تهدفت اااا  ، بح اااا  يح اااا لا تمطواااا  ت    سوااااه ت واااا   اااا  ه   اااا   ت  اااا   ته اااا س 

يصاااااااذدف جمااااااا    اااااااذا ،  ت د ت   ت  اااااااذه   تلإحصاااااااذ    تمفااااااا زدي        ااااااا    ذ ااااااا ذ،    واااااااذ يح ااااااا لا تمطوااااااا  تهياااااااذ  سواااااااه
 م ذلج  ذ.

 المطلب الأول: الطريقة المستخدمة في الدراسة
     ل ت تمطو  إلي ت و   س    تهدفت  ،  ي  ثم  دسد ي غرت  تهدفت            ذ  ذ.    ط   ي  

 الفرع الأول:مجتمع الدراسة وعينتها
 أولا: نبذة عن بورصة الكويت  

 تماااااذ  أ ااااا ت  ل ئااااا ي  ضااااا   توااااا   ااااا تف بم جااااا  2014 أ  سااااا  21   تمذه ااااا  هااااابه فت  ته  ساااااا   فصااااا  نااااا    تأ فاااااا   
 ل ئاااااااا  إ  اااااااذه   ااااااانن 2010/7 ف ااااااا  تمااااااااذ  أ ااااااا ت  ل ئااااااا    اااااااذ  ن 2013  اااااااا  وم 20   اااااااذفسلمح تهصاااااااذدف 2013/37 ف ااااااا 

 يو    ااااااذ  ل اااااا د تمذه اااااا  ت  فت   اااااا   سوو ااااااذ  إدتفد ته  سااااااا   فصاااااا   ل اااااا لى تمذه اااااا ، ت  فت    ااااااذط  ل لماااااا   أ اااااا ت  تمااااااذ 
 .تمذ  أ  ت  ل ئ إلي  باه ذي 

 سااااااااذ  تأ اااااااا  تهاااااااا لا تمذه اااااااا ، هاااااااابه فت  ته  سااااااااا  اااااااا    صزصاااااااا    ت  لى تلخطاااااااا د ته  سااااااااا   فصاااااااا  تأ اااااااا     اااااااامس     
 ته  ساااااا  ااااا   ل اااااغ   ي وااااا ذ ف  ااااا ته  ساااااا   فصااااا    ااااا لي 2016 أ  سااااا  25   تا  قذه ااااا  تم حوااااا   ااااادأ  ح ااااا .1983
 ح اااااا  تهد ه اااااا ، هوو ااااااذسرذ   قاااااا ته واااااا     ئاااااا  ته    اااااا  ته   اااااا    طاااااا س  ته  سااااااا   فصاااااا    ااااااذ   هاااااا   لنااااااو  تمذه اااااا ، هاااااابه فت 
 .ته و ه يصذلح سوه تمف و  تهت    ي  ت ص    ئذ  جم   د تخ    س    ن ذ     س  ي ص  إ  ذه سوو    دأ 

 ه  ااااا  ف  ااااا  يذه ااااا  أ فت     فصااااا   ته  ااااا  تهت ااااا   ته  ساااااا   فصااااا  تماااااذ  أ ااااا ت  ل ئااااا  ي  اااااا ،2016 أ  ااااا    5      
 نااااا  ط يااااا  تو سااااا   ت ااااا   ذه    اااااذ  تا  قذه ااااا  تم حوااااا  ت ااااا  وذ    اااااد  هااااا    قااااات تمذه ااااا ، هااااابه فت  ته  ساااااا  ااااا   محااااا 

   اااذط  ل لمااا   تمااااذ  أ ااا ت  ل ئااا  إ  اااذه   ااانن 2010 هفااا   7ف ااا  تمااااذ  أ ااا ت  ل ئااا  هقاااذ  نت   قاااذ تهت ااا    ي طو اااذ 
 .103تمذه   ت  فت 

  ثانيا: نبذة عن صناديق الاستثمار بالكويت 
 

103https://www.boursakuwait.com.kw/api/documents/boursa/1608708538012.pdf,25/04/2023, 17:46 
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 ل لماااااا     اااااانن، 1970 هفاااااا   32 تهقااااااذ  ن  اااااا  صاااااادف   ااااااديذ 1970 سااااااذ  تا اااااا يوذف صاااااا ذدست   اااااا د ته  سااااااا س  ااااااا   
 دت ااااااا  تمص فااااااا   ااااااا دت  ته ااااااا  ذ  أ  أ ااااااا   طااااااا    ااااااا   ا أ ااااااا  ه ص اااااااد ت  لى تماااااااذدد  ااااااا   جاااااااذه تمذه ااااااا  ت  فت   لااااااادت  
   ت اااااااا يوذفس  حصاااااااا  لاااااااادت    ا  ذ ااااااااا،  ط سقاااااااا  أساااااااا      ااااااااذ سوو ااااااااذ   م ت هاااااااا  ته ااااااااذ  ه    ااااااااذ   ذفج ااااااااذ أ  ته  سااااااااا
   تأ فاااااا  قاااااد هوااااا    لط  قاااااذ . تهصااااا ذس  ته  اااااذفد   تفد يااااا   ااااا ه  لااااا     سواااااه  تلحصااااا     اااااد إا تا ااااا يوذف صااااا ذدست

 أ      ااااا  ته  ساااااا ي اااااذفس   نااااا    ته ااااا س  ته قاااااذفلا ته  ااااا   ااااا  ي اااااتك  و ااااا  ع  ته  س  ااااا  تمذه ااااا تلمجو سااااا   1976 ساااااذ 
  و اااااا  تا اااااا يوذف، دتفدإ تاااااذ لي إ تتج ااااااا أن ه يااااااا ياااااذ ثم يذه اااااا   ااااااديذ    ااااا       ااااااذط ذ تلمجو ساااااا  لااااا م   اااااادأ  أي س اااااذ،
 أ   ته ااااااااذ    اااااااا    أ  اااااااان   وااااااااذ  لحفااااااااذ  ، لإدتفهااااااااذ تهغاااااااار ياااااااا  ت اااااااا يوذفس  محااااااااذ   لق اااااااا  ته اااااااا    أ اااااااا   1985 سااااااااذ 

 ت ااااااااا يوذفلي إ تهياااااااااذ  لاااااااااد     وااااااااذ ت ي س  ااااااااا  ت  ااااااااا     تماااااااااد  ت  ت اااااااا يوذف ليإ ت    لاااااااااد    ته  ساااااااااا   صاااااااا د   
 لااااااادت   ل لمااااااا     ااااااانن 1990 هفااااااا   31 ف ااااااا   قاااااااذ  ن تم  ااااااا   صااااااادف 1990 ساااااااذ     تهد ه ااااااا ، تهفااااااا دت    تماااااااد  ت 
 تمفااااااااذفي  ناااااااا  ذ    اااااااا دت  أ اااااااا    طاااااااا   ي اااااااا  ت  لى تمااااااااذدد   ااااااااا ح اااااااا  تا اااااااا يوذف صاااااااا ذدست  إ  ااااااااذه تمذه اااااااا  ت  فت 
 ته  سااااااا دت اااااا  ته ااااااذ  ه    ااااااذ  أ اااااا   يذه اااااا  أ فت  ألا أ  تا اااااا يوذف صاااااا ذدست   تلحصاااااا  أ  ته  س  اااااا  غاااااار أ  ته  س  اااااا 

 .104تهص ذس ته  ذفد      س  ي  سصدف ل     سوه تلحص     د

ي ااااااذلدد ل وياااااا     فاااااا  يصنااااااا   44ته صااااااو   تهاااااا  ل  اااااا ن يااااااا  ح اااااا  تس واااااادا   تهدفت اااااا  سوااااااه تهف  ااااااا  ته ي  اااااا     
 .2022إلي غذس   2012هو تد تمو دد     تهف  ه  ه  فص  ته  سا  يصن لا   ذط ص ذدست تا  يوذف

 الفرع الثاني:تحديد متغيات الدراسة  
 أولا: المتغي التابع

 TRATIOتهاااااا لا س ياااااا  هاااااا     ت  اااااا     تهااااااد فتنس وياااااا  تم غاااااار ته ااااااذ   هودفت اااااا    يصناااااا  تهفاااااا  ه  تهاااااا لا سقااااااذ  بم ااااااد
    تم دت ه  سوه تهق و  تهف    . تلإجمذه   هبهق و  تهح   يحف  ي       فو  

 ثانيا: المتغيات المستقلة 

 ل وي    يصن لا ص ذدست تا  يوذف  ل   ذلآ :

  واااااا  إجمااااااذلي أصاااااا   تهصاااااا ذدست ته ذيواااااا     اااااا   ت  اااااا   ته اااااا س  )ته ق اااااا   إجمــــــالي أصــــــول صــــــناديق الاســــــتثمار: .1
 .TAته قدلا هبهص  (  س ي   ذ 

 .NFإجمذلي تهص ذدست ته ذيو        ت     ته  س   س ي   ذ   عدد صناديق الاستثمار: .2

 المطلب الثاني: الأدوات التي استخدمتها الدراسة
يصااااااااذدف جماااااااا    ااااااااذا  تهدفت اااااااا ،  ألاااااااا  ت د ت   ت  ااااااااذه   تلإحصااااااااذ    تمفاااااااا زدي   اااااااا    ته طاااااااا     لاااااااا ت تمطواااااااا  إلي 

 م ذلج  ذ.
 

 104         و  ،  ي ج    ت    م ،ص141-140.
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 الفرع الأول: مصادر جمع بيانات الدراسة  
 هقد تم تا   ذ   بم و س  ي  ته  ذا  ت  ه    تهيذ  س   ت  ته     بم ض ع تهدفت     ج لذ   وذ سو :

 أولا: البيانات الثانوية 

ح ااااااا  تم جمااااااا  تهدفت ااااااذ  تهفاااااااذ ق   ي تج ااااااا  ت د  ااااااذ  تم  ااااااا فد حااااااا   ل وياااااا      اااااااذا  تلجذ اااااا  ته لمااااااا لا يااااااا  تهدفت اااااا ، 
     ت  فت  تمذه    ص ذدست تا  يوذف با  زدت  ته   ، ته  ذ   تلجذي   ،يقذا ، يو ق ذ  د ه  ، يدت   .

 الأولية  البياناتثانيا: 

 تم جم  ته  ذا   تم و يذ  تم  وق   ف ت  ت  فت  تمذه    ص ذدست تا  يوذف ي  تمصذدف تلآل  : ح  

( تم  اااااا فد   تم  اااااا  ته  اااااا  ه  فصاااااا  ته  سااااااا هاااااابه فت  2022-2012ته قااااااذفس  تمذه اااااا  ته صااااااو   هو ااااااتد تمو اااااادد ) ✓
 .105تمذه  

(  تم  ااااااااا فد   تم  ااااااااا  ته  ااااااااا  هو  ااااااااا  تم  ااااااااا لا 2022-2012)ته قاااااااااذفس  تلإحصاااااااااذ    ته صاااااااااو   هو اااااااااتد تمو ااااااااادد  ✓
  .106ته  س 

 الفرع الثاني: الأدوات والأساليب الإحصائية المستخدمة 
 اااااااا  أدته صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف  فاااااااا  ه   اااااااا   ت  اااااااا   ته اااااااا س  تم  لاااااااا   لي   ااااااااذ ا ته   اااااااا  تهاااااااا  إ ته صاااااااا   أجاااااااا  ياااااااا    

ةاااااادتف تهاااااا ت  ت اااااا زدت   اااااا    تاةاااااادتف تلخطاااااا  تم  اااااادد،   اااااا ه  تاس وااااااذد سوااااااه ت   ااااااذف ته  ذياااااا  تم ااااااتك   اااااات  اااااا    تا
‌test) و  ذيااااااااا هبا   اااااااااذف تلحاااااااااد د  أسناااااااااذ      ااااااااا م تملااااااااالفاااااااااوه (، ح ااااااااا  2001) ARDLهو  ااااااااا ت  ته ي  ااااااااا  تم  سااااااااا 

bound‌cointegration‌) تهمسطااااااااااااااذ  محوااااااااااااااد لذناااااااااااااا    فاااااااااااااا تن ) ياااااااااااااا  طاااااااااااااا   تلإساااااااااااااا ت  لقديماااااااااااااا   ااااااااااااااد تمhashem‌

mohamed‌pesaran‌)    1998 اااااااااااااااااااا، (  ثم طاااااااااااااااااااا فم   ااااااااااااااااااااد  هااااااااااااااااااااshin‌and‌pesaaran   اااااااااااااااااااا  )ثم ) 1999et‌

pesaran‌‌2001.al)107. 

 :108ي  ذ      تلخصذ   ي  باه دسد  يم ذ 

 
105https://reports.boursakuwait.com.kw/ar/products-and-services/historical-data/reports/market-

summary, 03/05/2023,10:02 

-statistical-publication/dynamic-and-https://www.cbk.gov.kw/ar/statistics106

,11:52,03/05/2023releases/quarterly‌

  تا  صذدس     وته    أط  ح  د   فتم    ،2020-1990في الفترة    ARCHفي الجزائر باستخدام نماذج    النمذجة القياسية لظاهرة التضخمل  ذ ،  تهف  د 107 
‌       ‌                  .184،ص2021-2020 ذصدلا ي با   ف و ،تلج ت  ،   ،جذي  

  ،جذي      تا  صذدس  و  ته د   فتم   أط  ح ،2014 -1971أسعار البترول على سياسة الإنفاق العام في الجزائر خلال الفترةأثر تغيات   و ت  س د تمذه ،081
 .183-182،ص2020-2019،تلج ت  ،2 ل تن

 

https://reports.boursakuwait.com.kw/ar/products-and-services/historical-data/reports/market-summary
https://reports.boursakuwait.com.kw/ar/products-and-services/historical-data/reports/market-summary
https://www.cbk.gov.kw/ar/statistics-and-publication/dynamic-statistical-releases/quarterly
https://www.cbk.gov.kw/ar/statistics-and-publication/dynamic-statistical-releases/quarterly
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 ذ اااااا تم غااااارت  محااااا  تهدفت ااااا  ي  ذيوااااا  يااااا  تهدفجااااا  صااااا   أ  ي  ذيوااااا  يااااا  يم ااااا  لط  قااااا   غااااا  ته لمااااا  سواااااذ إ ت   •
 (.1 تحد ) تهدفج  ل  د  ا أن    ط ي ذ تاث   ي  ي سا (، أ 1 تحد ) تهدفج 

 واااااااذ أ ااااااا    حذهااااااا  إ ت  اااااااذن سااااااادد تم اااااااذلدت  صاااااااغر  ااااااا ن   اااااااذ ا لط  ق اااااااذ ل ااااااا ن ج ااااااادد سواااااااه س ااااااا  ي لمااااااا   •
 .ته قو دس  ته  ذي  ت   ذفت 

تمقااااادفت  ته ذتجااااا  سااااا  لااااا ت ته وااااا    ل صاااااف بخذصااااا   ساااااد  ته   ااااا   ته  اااااذهد،  نااااا  سواااااه أ ااااا  سفاااااذسد سواااااه حااااا   •
 .ته ت ف تاةدتف ي  و 

 : 109ي      تلخط ت  ته ذه   ARDL س   لقدس  ته     ته  ذيو     ت ط  

  غرت  تم ف د ه .إج ته ت   ذفت  تا  ق تفس  ه   تهف    ته ي    مف  يا  يصن  تهف  ه   تم ✓

 . HQ ،BIC ،AIC  دسد فل   ته و    حف  أ     و  هوو ذسر تم و يذ   ARDLلقدس        ✓

 .test boundإج ته ت   ذف تلحد د  ✓

 ت  ز ت  تا   ذ   تهقصرد ت ج   ي ذي  لص    تلخطن  ته     تهط سو  ت ج . ✓

( diagnostic Testsتم اااااااذ   تهق ذ ااااااا   يااااااا   ااااااا   تا   اااااااذفت  ته  ز صااااااا   )نخ ااااااام جااااااا دد أدته ته وااااااا      وااااااا م يااااااا  
 :110  تم ويو 

 .Jarque-Bera Normality :للأخطاء الطبيعي التوزيع اختبار .1
ــار .2 ــاط اختبـــــــ ــذاتي الارتبـــــــ ــاء الـــــــ يااااااااا   ااااااااا   ت   اااااااااذف تافل اااااااااذط ته فوفاااااااااو   ااااااااا  ت  طاااااااااذه ته  ااااااااا ت     :للأخطـــــــ

(Breusch-Godfrey Serial Correlation LM )Test. 
يااااااااااا   ااااااااااا   ت   اااااااااااذف ث اااااااااااذ  ته  اااااااااااذس  تم ااااااااااا  ط بااةااااااااااادتف تهااااااااااا ت   :الخطـــــــــــأ حـــــــــــد تبـــــــــــاين عـــــــــــدم مشـــــــــــكلة .3

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey. 

ــار .4 ــتقرارية اختبـــــــــ ــوذج اســـــــــ  of CUSUM  ت   اااااااااااذف CUSUMت   اااااااااااذف  :با ااااااااااا زدت  ت   اااااااااااذفس  فياااااااااااذ :النمـــــــــ

Squares. 

على سيولة سوق الأسهم الكويتي   انعكاس أداء صناديق الاستثمار الثاني:قياس المبحث 
 ( 2022الثلاثي الرابع  -2012خلال الفترة )الثلاثي الأول 

تلإجذ اااااااا  سوااااااااه تلإناااااااا ذه   ته   فاااااااا   هودفت اااااااا    لقاااااااادس  س  اااااااا  ت   ااااااااذ  أدته    اااااااا  اااااااا  ذ   ياااااااا   اااااااا   لاااااااا ت تم      
ياااااا   اااااا   لقاااااادس  ي ذدهاااااا  تاةاااااادتف تلخطاااااا  تم  اااااادد هوف  اااااا  صاااااا ذدست تا اااااا يوذف سوااااااه  اااااا  ه   اااااا   ت  اااااا   ته اااااا س  

  ااااا  سااااا   إجااااا ته ته ي  ااااا  ته صاااااو   م غااااارت  تهدتف ااااا    زطااااا د أ ا،  داااااد  ته ن اااااد يااااا  ساااااد   جااااا د تةااااادتف  ت اااااف  زطااااا د ثا

 
 .223-184،ص ي ج    ت    م  تهف  د ل  ذ ،  109

الملتقى الوطن الثاني حول تطبيقات القياس   نحد لط  قذ  تهق ذ  تلإ  صذدلا،   ARDLته ي    تم  س ،ي      تلإةدتف ته ت  هو   ت  جو لي  ف و ،يق تن محود110
 .12،ص2019   وم   14تم    تلجذي    و ذ    ن    س    ن ا ،الإقتصادي والنمذجة المالية

 
 



يي الكـــــــو الفصـــــل الثــــاني: الدراســــــة التطبيــــقية لانعكاسات أداء صنـــــاديق الاستثمــــــار على سيــــولة ســــوق الأسهــم   

 

64 
 

ت   ااااااذف تا اااااا ق تفس   اااااا م تهف  اااااا ،    ااااااد  قاااااات لاااااا ت ت  اااااار سلم اااااا  ه ااااااذ أن ته واااااا    ت  ناااااا   اااااا م تهدفت اااااا  لاااااا   اااااا    
 .ARDL ةدتف ته ت  هو   ت  ته ي    تم  س تا

الثلاثي الرابع   -2012المطلب الأول:تحليل تطور متغيرات الدراسة خلال الفترة )الثلاثي الأول  
2022 ) 

 باهت    سوه ل ز     و   لط ف تم غرت  مح  تهدفت  .  ق   ي      ل ت تمطو      

الرابــــــــع ثلاثــــــــي ال -2012الأول  ثلاثــــــــيخــــــــلال الفــــــــترة )ال TRATIOأولا: تحليــــــــل تطــــــــور معــــــــدل دوران الأســــــــهم 
2022) 

 ي ثااااااا ته -2012ت     ي ثااااااا  ااااااا   ته اااااااتد )ته TRATIOد فتن ت  ااااااا     و ااااااا  لطااااااا ف ي اااااااد  ته ااااااا   تمااااااا تليس ضااااااا  
 : وذ سو   (2022ته ت   

 

 

 
 

 و غااااار تا ااااا  م غااااار تهااااا ي ،  تم ااااام س ااااا  بم ذدهااااا  يااااا  تهدفجااااا   يم ااااا    ذ ااااا  لطااااا ف  فااااا   تهفااااا  ه  )ي اااااد  د فتن ت  ااااا  (   
 تهيذ     وذ سو :

𝑌 = 0.011 𝑋2 − 0.470𝑋 + 9.076 
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Tratio
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Poly. (Tratio)

 ( 2022الثلاثي الرابع   -2012خلال الفترة )الثلاثي الأول   TRATIO(: تحليل تطور معدل دوران الأسهم 1.2الشكل رقم ) 

Excel 2007 على  رجات برنامج  المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد  
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𝑅2  = 0.346 

  حااااااا  يااااااا   ااااااا   تم  ااااااا   تم ذدهااااااا  أسااااااا م أن  فااااااا    ااااااا  ه  تهفااااااا  )ي د  د فتن ت  ااااااا  (  اااااااد نااااااا د  ل  ااااااا با     
، ياااااااا  لفاااااااا     اااااااا   سو ااااااااذ   اااااااا   دس ااااااااذ. أ   لااااااااذ (2022ته ت اااااااا   تهي ثاااااااا  -2012ت    تهي ثاااااااا  ) اااااااا    ااااااااتد تهدفت اااااااا  

 %27.84  واااااا  ت  اااااا   تم دت هاااااا    فاااااا     لاااااا ت فتجاااااا  إلي تنخ ااااااذ  2012تانخ ااااااذ  تمفاااااا     تهي ثاااااا  تهيذهاااااا   اااااا   
ناااا    ه ااااد   14  هاااا   فاااا   يااااذ   فلاااا  ل ئاااا  أ اااا ت  تمااااذ    ااااط  إدفت  أ اااا    %4.19 تفل ااااذع تهق واااا  تهفاااا       فاااا   

(.  تهااااا  ل   اااااذ تفل اااااذع حاااااذد 2012لقاااااديم ذ   ذاهاااااذ تمذه ااااا  ه اااااتت  مخ و  )حفااااا  لق سااااا  ته  ااااا  تم  ااااا لا ته ااااا س  تا  صاااااذدلا 
ح ااااا   وغاااااا  فااااا   تهفااااا  ه   2013أسواااااه  فااااا    ااااا و ذ  ااااا   ت  ااااا   ته ااااا س   ااااا   تهي ثااااا  تهياااااذ   ااااا     تهااااا لا س اااااد

    اااااا  هاااااا يادد  %193.1 لاااااا ت س فاااااا  بافل ااااااذع   واااااا  ت  اااااا   تم دت هاااااا    فاااااا    %16.33)ي ااااااد  د فتن ت  اااااا  (   هاااااا  
إلي  يادد إ  ااااااااذ  تمفاااااااا يو س     هاااااااا  أد  %2.16 تنخ ااااااااذ  تهق واااااااا  تهفاااااااا       فاااااااا    %203تهصاااااااا قذ  تم  اااااااا د   فاااااااا   

   %1.56سوااااااه ناااااا ته ت  اااااا     لاااااا م ته ااااااتد.إا أ اااااا   اااااا   أد   فاااااا    اااااا  ه  )ي ااااااد  د فتن ت  اااااا  (  تهاااااا   اااااادفد   
 لاااااا ت     اااااا  ته  ااااااديا  تهاااااا   تج ااااااا تهفاااااا    اااااا   لواااااا  ته ااااااتد إ  ياااااا      ااااااذ محد دساااااا   2016تهي ثاااااا  تهيذهاااااا   اااااا   

 ئااااااذ  ت صاااااا   تم دت هاااااا   تهت اااااا     ذساااااادد تمفاااااا يو س  ت  اااااا تد )حفاااااا  ته ق ساااااا  تهفاااااا  لا تم   ااااااذ  أيااااااذ  تمفاااااا يو س ،   واااااا  
 لااااا ت افل اااااذع   وااااا  ت  ااااا    2017(.   ااااا سذن ياااااذ  ااااا   تفل اااااذع ي  ااااام   تهي ثااااا  ت     ااااا   2016ه  فصااااا  ته  ساااااا 
 ااااااذس   اااااا  تانخ اااااااذ  .   قاااااا    ااااااد  هااااااا    ل%8.42  يقذ ااااااا  تنخ ااااااذ  تهق واااااا  تهفااااااا      %197.88تم دت هاااااا    فاااااا   

 تافل ااااااذع  لاااااا ت  لماااااا ت ه   اااااا   اااااار    اااااا ف ا تهاااااا  صاااااا    ذ أ ياااااا  تلإغاااااا   ته اااااام . ه   تفل  ااااااا   اااااادلذ  فاااااا   تهفاااااا  ه  
  هااااا  افل اااااذع   وااااا  ت  ااااا   تم دت هااااا   %13.16  فااااا    2020)ي اااااد  د فتن ت  ااااا  ( باهفااااا     تهي ثااااا  ته ت ااااا   ااااا   

 لاااااااااا ت  لمااااااااا ت ا ناااااااااوذ  أ اااااااااا   ته ااااااااا  ذ  ته  س  اااااااااا     %1.93    فااااااااا    تنخ اااااااااذ  تهق واااااااااا  تهفااااااااا    %84.86  فااااااااا   
(.   واااااااااذ تنخ ناااااااااا   ث ثااااااااا  تهيذهااااااااا   ااااااااا   2020هبه ااااااااا ت  ته ذنااااااااائ  )حفااااااااا  ته ق سااااااااا  تهفااااااااا  لا   MSCIيصنااااااااا ت  
   ااااا  يااااا  فااااا    تم غااااارته     اااااذ  لااااا ت فتجااااا  ه ااااادد سق اااااذ   تج ااااا  تهفااااا    ااااا   لااااا م ته اااااتد تهااااا  يااااا      اااااذ ته 2022

  ذسااااااا    4.50%إلي  ه صااااااا  يااااااا ت   ااااااا   ته ذ ااااااادد  ااااااا    يادد سااااااام ته ناااااااز  م ذ  ااااااا  ت ي س ااااااا    ااااااادفتليته تاح  اااااااذط 
)حفااااا  ته ق سااااا  تهفااااا  لا ه  فصااااا    3.50%إلي  ته ذ ااااادد  ااااا  ذ فت  ااااا  تلااااا ، تهااااا  ا تم  ااااا لا ته  ساااااا   ااااا  تل ااااا   واااااذ  .ته اااااذ 

 %. 3.31 تفل ذع تهق و  تهف      %27.58(  ل ت أد  إلي تنخ ذ    و  ت     تم دت ه    ف   2022ته  سا 

ــتثمار  الرابــــــع  ثلاثــــــيال -2012الأول  ثلاثــــــيخــــــلال الفــــــترة )ال TAثانيا:تحليــــــل تطــــــور إجمــــــالي أصــــــول صــــــناديق الاســــ
2022) 

 -2012ت     تهي ثاااااااا  اااااااا   ته ااااااااتد )‌TAس ضاااااااا  ته اااااااا   أدام  و اااااااا  لطاااااااا ف إجمااااااااذلي أصاااااااا   صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف    
  ذلآ :   (2022ته ت    تهي ث 

 ( 2022الثلاثي الرابع   -2012خلال الفترة )الثلاثي الأول   TA(: تحليل تطور إجمالي أصول صناديق الاستثمار  2.2الشكل رقم ) ‌
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‌

 

 ده  تم ته   لط ف إجمذلي أص   ص ذدست تا  يوذف  و غر تا   م غر ته ي :ذل   تم 

𝑌 = 138.6 𝑋 + 17452 

𝑅2  = 0.633 

أن  ااااا   إجماااااذلي أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف    ااااا   ت  ااااا   ته ااااا س  نااااا د  أسااااا م  تم ذدهااااا    حااااا  يااااا   ااااا   ته ااااا   
،ح ااااا   ااااا   تهفااااا      دتسااااا  ته اااااتد (2022ته ت ااااا   تهي ثااااا  -2012ت     تهي ثااااا ) ااااا ت ي   ااااا با  ااااا    اااااتد تهدفت ااااا  

ح اااا   وغااااا   وااااا   2012 اااا   دس ااااذ    وااااذ  اااا      ذس  ااااذ  ااااا   سو ااااذ.  أ   لااااذ تانخ ااااذ  تمفاااا     تهي ثااااا  تهيااااذ   اااا   
يو ااااا ن دس اااااذف  ااااا س   لااااا ت  فااااا   أ يااااا  تنخ اااااذ  أ ااااا ذف تهااااا   . هتل  اااااذ    18119.7إجماااااذلي أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف 

ه ن ااااا   ااااا   إجماااااذلي صااااا ذدست تا ااااا يوذف   ااااا   لااااارد  يو ااااا ن دس اااااذف  ااااا س . 21018.8بمقااااادتف 2014تهي ثااااا  تهيذهااااا   ااااا   
.ه فااااا   تهفااااا     اااااد لااااا م ته اااااتد أد    وااااا  2018إلي غذسااااا  ته  ااااا  ته ت ااااا   ااااا    2015ته وااااا  لق س اااااذ يااااا  ته  ااااا  ت     ااااا   

يو ااااااا ن دس اااااااذف  ااااااا س . ته  ل   اااااااذ  17967.4 ق وااااااا   2019لإجماااااااذلي أصااااااا   صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف   تهي ثااااااا  ت     ااااااا   
 ااااا ظ هق وااااا  إجماااااذلي أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف ه  قااااات تهفااااا   أسواااااه   وااااا   ااااا   ته اااااتد   اااااد تهدتف ااااا    تهي ثااااا  ل ساااااد يو

يو ااااا ن دس ااااااذف  ااااا س   س فاااااا  لااااا ت بافل ااااااذع أ ااااا ذف تهاااااا   ، إا أن لااااا ت ل تسااااااد  26876.6ه  واااااغ   و  ااااااذ  2022ت     ااااا   
 .2022لم سف و  إ ت أ   تنخ ذ     ذس      

 (2022الرابع  الثلاثي -2012الأول  الثلاثيخلال الفترة ) NF ور عدد صناديق الاستثمارتحليل تط ثالثا:

 تهي ثاااااا  -2012ت     تهي ثاااااا  اااااا   ته ااااااتد ) ‌NFتماااااا تلي  و اااااا  لطاااااا ف سااااادد صاااااا ذدست تا اااااا يوذف ته اااااا  ياااااا   سلم ااااا    
  وذ سو :  (2022ته ت   
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 يم     ذ   لط ف سدد ص ذدست تا  يوذف  و غر تا   م غر ته ي ،  تم م س   بم ذده  ي  تهدفج  ت     وذ سو :

𝑌 = −1.315 𝑋 + 102.1 

𝑅2  = 0.973 
   ااااا   ت  ااااا   ته ااااا س   ااااا    اااااتد تمدفجااااا  أسااااا م أن سااااادد صااااا ذدست تا ااااا يوذف  تم ذدهااااا  س  ااااا  يااااا   ااااا   تم  ااااا     

نااااااا د  ااااااا ت ي  ذ صاااااااذ. بح ااااااا   ااااااا   تهفااااااا   أسواااااااه سااااااادد صااااااا ذدست  (2022ته  ااااااا  ته ت ااااااا   -2012تهدفت ااااااا  )ته  ااااااا  ت    
تهااااااا   2012إلي غذسااااااا  تهي ثااااااا  تهياااااااذ   ااااااا    2012ت ااااااا يوذف يدفجااااااا   ااااااا   ااااااا   ته اااااااتد تمو ااااااادد يااااااا  تهي ثااااااا  ت     ااااااا   

صااااا د   يااااادف ، ه  ااااادأ سااااادد صااااا ذدست تا ااااا يوذف   تهتتجااااا  ته ااااادف   ه  واااااغ  95 صاااااوا    اااااذ سااااادد تهصااااا ذدست تمدفجااااا  إلي 
  أ ياااااا  ته  ا  اااااا  تهفاااااا ذدس  تهاااااادس ن أ ياااااا  لاااااادتس ذ لفاااااا    ثمااااااذ  ن صاااااا د    لاااااا ت فتجاااااا  إلي  2014تهي ثاااااا  ته ت اااااا   اااااا     

 اااااااا   لاااااااا م ته تد.  قاااااااا  لاااااااا ت تهتتجاااااااا  با اااااااا و تف ه فاااااااا   تهفاااااااا   أ اااااااا  ساااااااادد ياااااااا  تهصاااااااا ذدست  تهاااااااا    أ اااااااا ذف تنخ ااااااااذ 
صاااااااا د    41سااااااادد تهصاااااااا ذدست   هااااااا  إلي  ح ااااااا   صاااااااا  2022تا ااااااا يوذفس  تمدفجااااااا   اااااااا    تهي ثااااااا  ت  اااااااار يااااااا   اااااااا   

  ااااا   لااااادت   ل   ااااافإلي  أد   اااااذ هوصااااا د   تهد فسااااا    اااااذ ا سواااااه تلإ صاااااذ  ه اااااد      ااااا   ااااا   لااااا ت تهتتجااااا   اااااد س ااااا ن 
 .تهص ذدست

 المطلب الثاني: البحث عن النموذج  
د فتن ت  اااااا     اااااا  ياااااا  إجمااااااذلي  اااااا  ي ااااااد    اااااا ق   ياااااا   اااااا   لاااااا ت تمطواااااا    قاااااادس   اااااا    تاةاااااادتف تلخطاااااا  تم  اااااادد   

  دفت   ل ت ته و    إحصذ  ذ. أص   ص ذدست تا  يوذف  سدد ص ذدست تا  يوذف
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الفرع الأول: تقدير علاقة الانحدار الخطي المتعدد بين معدل دوران الأسهم وكل من إجمالي أصول صناديق الاستثمار وعدد  
 صناديق الاستثمار 

صااااا ذغ  أن ي ااااد  د فتن ت  ااااا   دتهااااا    ل ه  اااا  يااااا  يصنااااا لا صاااا ذدست تا ااااا يوذف،  واااااذ م ته وااااا    تماااا تد لقااااادس   يأ ااااا ح اااا  
  سو :

𝐓𝐑𝐀𝐓𝐈𝐎 = β0 + β1𝐓𝐀 + β2𝐍𝐅 + 𝐮t 

 ح   ظ      ذ ا ته قدس   ذلآ :تهصغ  ،    ذ تم ط سق  سوه تاس وذد تم ته و    ي ووذ   ه قدس 
 
 

Dependent Variable: TRATIO   

Method: Least Squares   

Date: 05/17/23   Time: 18:18   

Sample: 2012Q1 2022Q4   

Included observations: 44   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TA 0.000778 0.000320 2.434211 0.0194 

NF 0.040441 0.041776 0.968041 0.3387 

C -12.78543 9.196882 -1.390192 0.1720 
     
     R-squared 0.173528     Mean dependent var 6.161008 

Adjusted R-squared 0.133212     S.D. dependent var 3.019275 

S.E. of regression 2.810989     Akaike info criterion 4.970696 

Sum squared resid 323.9681     Schwarz criterion 5.092346 

Log likelihood -106.3553     Hannan-Quinn criter. 5.015810 

F-statistic 4.304215     Durbin-Watson stat 1.342631 

Prob(F-statistic) 0.020099    
     
     

 

 

  الفرع الثاني:الدراسة الإحصائية للنموذج
 اختبار المعنويةأولا:

 اختبار المعنوية الكلية للنموذج .1
 %5أ اااااااا  ياااااااا  يفاااااااا    تم   ساااااااا  ‌Prob(F-statistic)=0.020099أساااااااا م أن  ته واااااااا   سلم اااااااا  ياااااااا   اااااااا     ااااااااذ ا    

 .%5 ل ت س ي أن ته و           داه  إحصذ    س د يف    تم   س  

 اختبار معنوية المعالم المقدرة .2
  ا   ذف تم   س  تلإحصذ     ق     ض  ته  ض    ته ذه   :

H0 : 𝛽𝑗 = 0 

𝐻1: 𝛽𝑗# 0 

 (: نتائج تقدير معادلة الانحدار الخطي المتعدد 1. 2الجدول رقم )

 

Eviews 13 على  رجات برنامج  المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد  
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- β0 تهيذ ااااااا،  لاااااا  تهق واااااا  تمقاااااادفد هوو غاااااار ته ااااااذ    لاااااا  ي ااااااد  د فتن ت  اااااا   ح اااااا    حاااااا  ياااااا  : ي وواااااا  تلحااااااد
 لاااااا  أ ااااااام ياااااا  يفاااااا    تم   سااااااا   β0 0.1720=Prob اااااا   تلجااااااد     ااااااذ ا أسااااااا م أن تهق واااااا  تاح وذه اااااا   

ا ع واااااااااف ي  ااااااااا يا سااااااااا  تهصااااااااا     β0، ألا أن H1 ف ااااااااا  ته  ضااااااااا    𝐻0،  لااااااااا ت س اااااااااي   ااااااااا   ته  ضااااااااا    5%
 .%5س د يف    تم   س   β0،  ي   ا ل جد داه  إحصذ      ته ت    %5تهداه  بمف    

- β1  ي ووااااااا  إجماااااااذلي أصااااااا   صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف، ح ااااااا    حااااااا  يااااااا   ااااااا     اااااااذ ا تلجاااااااد   أسااااااا م أن تهق وااااااا :
 𝐻1،   لاااااااااا ت س ااااااااااي   اااااااااا   ته  ضاااااااااا    %5أ اااااااااا  ياااااااااا  يفاااااااااا    تم   ساااااااااا   Prob  β1= 0.0194تاح وذه ااااااااا  

تخ واااااااااف   β1ألا أن  ،%5س اااااااااد يفاااااااا    تم   ساااااااا   β1 ي اااااااا  ل جاااااااااد داهاااااااا  إحصااااااااذ      H0 ف اااااااا  ته  ضاااااااا   
،  باه اااااذلي ل جاااااد س  ااااا   ااااا  إجماااااذلي أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف  ي اااااد  %5ي  ااااا يا سااااا  تهصااااا   بمفااااا    تهداهااااا  

 د فتن ت    .
- β2  ي وواااااا  ساااااادد صاااااا ذدست تا اااااا يوذف، ح اااااا    حاااااا  ياااااا   اااااا     ااااااذ ا تلجااااااد   أساااااا م أن تهق واااااا  تاح وذه اااااا :

0.3387 =Prob  β2   ت س اااااااي   اااااااا   ته  ضااااااا    ،   لااااااا%5 لااااااا  أ ااااااام ياااااااا  يفااااااا    تم   ساااااااا 𝐻0   ف اااااااا 
ا تخ وااااااف ي  اااااا يا   β2ألا أن  ،%5س ااااااد يفاااااا    تم   ساااااا   β2 ي اااااا  ا ل جااااااد داهاااااا  إحصااااااذ      H1ته  ضاااااا   

،  باه ااااااااذلي ا ل جااااااااد س  اااااااا   اااااااا  ساااااااادد صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف  ي ااااااااد  د فتن %5ساااااااا  تهصاااااااا   بمفاااااااا    تهداهاااااااا  
 ت    .

 ثانيا: القدرة التفسيية للنموذج

د  سواااااااه أن سااااااا ياااااااذ 𝑅2 = 0.173528سلم ااااااا  يااااااا   ااااااا   ته وااااااا    تمقااااااادف أسااااااا م أن   وااااااا  ي ذيااااااا  ته  دساااااااد  وغاااااااا  
 اااااااا   ذ ته غاااااااار تلحذصاااااااا    يصناااااااا لا صاااااااا ذدست  TRATIOياااااااا  ته غاااااااارت  تلحذصااااااااو    ي ااااااااد  د فتن ت  اااااااا    17.35%

ل فااااااا لذ ي غااااااارت  أ ااااااا    اااااااذف  ته وااااااا   ،  سو ااااااا  يم ااااااا  تهقااااااا   أن ته وااااااا    هااااااا   ااااااادفد  %82.65تا ااااااا يوذف،   حااااااا  
 يق    ي د  ذ.غر ، ألا س ي أ   ض     ل فرس 

 الدراسة نتائج ومناقشة المطلب الثالث: عرض
تةااااادتف  ت اااااف  تمقااااادف  اااااذ قذ،   ااااا ت س اااااي إي ذ  ااااا   جااااا د     ااااا  ضااااا ف تهقااااا د ته  فااااارس  ه وااااا    تاةااااادتف تلخطااااا  تم  ااااادد   

 ياااا  أجاااا  ته ن ااااد ياااا  لاااا ت  اااا ق   ياااا   اااا   لاااا ت تمطواااا  بإجاااا ته ت   ااااذف ت اااا ق تفس  تهف  اااا  ته ي  اااا  هوو غاااارت  تهدفت اااا  
 .ARDL أ ا، ح     د إج ته ل ت ت  ر  جدا أن ته و    ت يي  ل  

 الوحدة(  الفرع الأول: اختبار استقرارية سلاسل متغيات الدراسة )اختبارات جذر 
 زطااااااا د أ لى  قااااااا    دفت ااااااا  ت ااااااا ق تفس  تهف  ااااااا  ته ي  ااااااا  م غااااااارت  تهدفت ااااااا   لااااااا  نااااااا ط يااااااا  نااااااا  ط إجااااااا ته ته  ذيااااااا       

‌‌‌Dickey-Fuller‌Augmented: (ADFتم ااااااااتك،  هاااااااا ه   اااااااا    فاااااااا    با   ااااااااذف  اااااااا  ياااااااا  دس اااااااا   اااااااا ه  تم  اااااااا 

statistic) test  ت   ااااااااااااذف  و اااااااااااا     ( اااااااااااار ن ‌Perron‌&‌Phillips:PP)    تلجااااااااااااد ه  أدام س ضاااااااااااا ذن   ااااااااااااذ ا لاااااااااااا س 
 تا   ذفس   وذ سو :

 

 ADFعند المستوى الأصلي  

  ADFباستخدام  (Unit root test(: نتائج اختبارات جذر الوحدة )2. 2الجدول رقم )
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 TRATIO TA NF قيم الاختبار / المتغيات  الحالة 
حالة وجود  

 ثابت 

 1.1594 -1.2459 -2.6576 ا سوبة  Tالقيمة 
 0.9974 0.6458 *0.0900 الاحتمالية  Tالقيمة 

حالة وجود  
ثابت واتجاه  

 عام

 2.3756- 2.7946- -4.2408 ا سوبة  Tالقيمة 

 0.3865 0.2070 ***0.0087 الاحتمالية  Tالقيمة 

حالة عدم  
وجود ثابت  

 واتجاه عام

 -4.5570 1.0926 -1.0136 ا سوبة  Tالقيمة 

 ***0.0000 0.9259 0.2744 الاحتمالية  Tالقيمة 

 ADFعند الفرق الأول  

حالة وجود  
 ثابت 

 -5.3616 -9.0315 -9.7407 ا سوبة  Tالقيمة 
 ***0.0001 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمالية  Tالقيمة 

حالة وجود  
ثابت واتجاه  

 عام

 -5.5123 -8.9460 -9.6232 ا سوبة  Tالقيمة 

 ***0.0003 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمالية  Tالقيمة 

حالة عدم  
وجود ثابت  

 واتجاه عام

 -3.6695 -8.9137 -9.8646 ا سوبة  Tالقيمة 

 ***0.0005 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمالية  Tالقيمة 

‌

 

 سوه تهتل  .  %1،%5،%10ي   لا س د   *،**،***،  ي حلم : 

 

 PPعند المستوى الأصلي  

 TRATIO TA NF قيم الاختبار / المتغيات  الحالة 
حالة وجود  

 ثابت 

 1.3820 -0.9952 -4.0881 ا سوبة  Tالقيمة 
 0.9987 0.7467 ***0.0026 الاحتمالية  Tالقيمة 

حالة وجود  
ثابت واتجاه  

 عام

 -2.3911 -2.6573 -4.2445 ا سوبة  Tالقيمة 

 0.3788 0.2586 ***0.0086 الاحتمالية  Tالقيمة 

 -4.1097 1.2185 -1.4864 ا سوبة  Tالقيمة حالة عدم  

Eviews 13 على  رجات برنامج  المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد   

 

 PPباستخدام  (Unit root test(: نتائج اختبارات جذر الوحدة )3. 2الجدول رقم )
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وجود ثابت  
 واتجاه عام

 ***0.0001 0.9406 0.1267 الاحتمالية  Tالقيمة 

 PPعند الفرق الأول  

حالة وجود  
 ثابت 

 -5.2713 -9.4890 -18.7294 ا سوبة  Tالقيمة 
 ***0.0001 ***0.0000 ***0.0001 الاحتمالية  Tالقيمة 

حالة وجود  
ثابت واتجاه  

 عام

 5.5222- -9.9369 -24.3128 ا سوبة  Tالقيمة 

 ***0.0002 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمالية  Tالقيمة 

حالة عدم  
وجود ثابت  

 واتجاه عام

 -3.5936 -8.9255 -19.2116 ا سوبة  Tالقيمة 

 ***0.0006 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمالية  Tالقيمة 

 

 سوه تهتل  .  %1،%5،%10ي   لا س د   *،**،***،  ي حلم : 

م لماااااااا     اااااااا  ي غاااااااارت   ADF  PPتاح وذه اااااااا  ه  ااااااااذ ا تا   ااااااااذفس   Tس ناااااااا  ياااااااا  تلجااااااااد ه  أساااااااا م أن تهق واااااااا     
 سو اااااا   ق اااااا    ضاااااا   ته ااااااد  ألا أن  %5تهدفت اااااا  س ااااااد تمفاااااا    ت صااااااو   ااااااذ لاااااا  أ اااااام ياااااا  يفاااااا    تهداهاااااا  تلإحصااااااذ    

 .I( 0    ت صو  )ي لم  تهف       لا سوه ج ف ته حدد  باه ذلي     غر يف ق د س د تمف

تاح وذه ااااااا  ه جااااااا د جااااااا ف ته حااااااادد أ ااااااا  يااااااا  يفااااااا    تهداهااااااا   Tإا أ ااااااا    اااااااد أ ااااااا  ته ااااااا   ت      حااااااا  أن تهق وااااااا     
 سو اااااا   اااااا      ضاااااا   ته ااااااد    ق اااااا  ته  ضاااااا   ته دسواااااا  ألا أن تهف  اااااا  ته ي  اااااا  ه اااااا  ي غاااااارت  تهدفت اااااا  ا  %5تلإحصااااااذ    

 .I( 1ق د س د ته    ت    )   لا سوه ج ف ته حدد  باه ذلي     يف 

وتحديد فترات    ARDLالفرع الثاني: تقدير نموذج الدراسة باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 
 الإبطاء المثلى 

  ARDL نحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعةتقدير نموذج الدراسة باستخدام نموذج الا أولا:

 I( 1ت   ااااااذف ت ااااا ق تفس  تهف  اااااا  ته ي  اااااا  م غااااارت  تهدفت اااااا  تم ته  صاااااا  إلي أ اااااذ يفاااااا ق د س ااااااد ته اااااا   ت    )  اااااد إجاااااا ته    
 ،  تلجد   تم تلي س ض    ذ ا لقدس  ل ت ته و     ذلآ :ARDL ل ت يذ سفو  ه ذ با  زدت       

 
 

Dependent Variable: TRATIO   

Method: ARDL    

Date: 05/17/23   Time: 18:21   

Sample: 2013Q4 2022Q4   

Included observations: 37   

Dependent lags: 2 (Automatic)   

Automatic-lag linear regressors (7 max. lags): TA NF 

Deterministics: No constant and no trend (Case 1) 

  (2,7,4)بالإبطاء ARDL (: نتائج تقدير نموذج4. 2الجدول رقم )
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Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 128  

Selected model: ARDL(2,7,4)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
     
     TRATIO(-1) 0.124789 0.174858 0.713658 0.4829 

TRATIO(-2) 0.175190 0.124092 1.411774 0.1720 

TA 0.000418 0.000347 1.204647 0.2411 

TA(-1) 0.000364 0.000398 0.914561 0.3703 

TA(-2) -0.000385 0.000382 -1.009790 0.3236 

TA(-3) -0.000357 0.000384 -0.931062 0.3619 

TA(-4) 3.42E-05 0.000420 0.081552 0.9357 

TA(-5) 0.000321 0.000411 0.782992 0.4420 

TA(-6) 0.001044 0.000393 2.657378 0.0144 

TA(-7) -0.001046 0.000360 -2.907396 0.0082 

NF -0.034646 0.215041 -0.161114 0.8735 

NF(-1) 0.155223 0.331420 0.468356 0.6441 

NF(-2) -0.272869 0.328596 -0.830407 0.4152 

NF(-3) 0.666936 0.341166 1.954873 0.0634 

NF(-4) -0.564492 0.233826 -2.414155 0.0245 
     
     R-squared 0.736280     Mean dependent var 5.742091 

Adjusted R-squared 0.568459     S.D. dependent var 2.656961 

S.E. of regression 1.745405     Akaike info criterion 4.242785 

Sum squared resid 67.02164     Schwarz criterion 4.895860 

Log likelihood -63.49153     Hannan-Quinn criter. 4.473025 

F-statistic 4.387283     Durbin-Watson stat 1.998183 

Prob(F-statistic) 0.001021    
     
     *Note: p-values and any subsequent test results do not account for model 

        selection.   
 
 

‌

 القوة التفسيية للنموذج: ✓
(  لاااااا  لاااااااد  ساااااا  تهقاااااا د ته  فاااااارس  ته ذه اااااا  هو وااااااا    𝑅2= )0.736280أظ اااااا   ته  ااااااذ ا أن ي ذياااااا  ته  دسااااااد 

ل فااااااا لذ  لفااااااا   ذ  TRATIOيااااااا  ته غااااااارت  تلحذصاااااااو    ي اااااااد  د فتن ت  ااااااا      %73.62تمقااااااادف،  ل ااااااا  أن 
 .ل ف لذ ي غرت  أ     ذف  ته و    %26.38  ح  ، ته غرت    يصن لا ص ذدست تا  يوذف

 اختبار المعنوية الكلية: ✓
 لااااااا  أ ااااااا  يااااااا  ‌Prob(F-statistic)=0.001021تهق وااااااا  تلإحصاااااااذ    ه   ااااااار سلم ااااااا  يااااااا  تلجاااااااد   أسااااااا م أن 

 .% 5أن ته و           داه  إحصذ    س د يف    تم   س  ،  ي   يم   تهق   %5 يف    تم   س 

 اختبار معنوية المعالم المقدرة: ✓
بم ااااا   ث ث اااااذ  6تم طااااائ    TAس نااااا  يااااا   ااااا   تلجاااااد   أسااااا م أن ي غااااار إجماااااذلي أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف  -

ألا أن  ااااااا يادد إجماااااااذلي أصااااااا   ‌،TRATIOي  ااااااا لا  هااااااا  تأثااااااار إ اااااااذ  سواااااااه ي اااااااد  د فتن ت  ااااااا    ااااااا     صاااااااف
‌ ‌TRATIOث ث اااااااذ    حااااااادد  تحااااااادد  ااااااا  سد يااااااا  ي اااااااد  د فتن ت  ااااااا    6صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف تم طااااااائ   

ث ث اااااااااذ   7تم طااااااااائ    TAس نااااااااا  أن ي غااااااااار إجماااااااااذلي أصااااااااا   صااااااااا ذدست تا ااااااااا يوذف    واااااااااذ  .%0.001044

Eviews 13 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على  رجات برنامج    
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ألا أن  ااااااااا يادد إجماااااااااذلي أصااااااااا   صاااااااااا ذدست ‌،TRATIOثااااااااار  اااااااااوبي سواااااااااه ي ااااااااااد  د فتن ت  ااااااااا  ي  ااااااااا لا  هااااااااا  تأ
‌‌ ‌TRATIOث ث اااااااااااذ    حااااااااااادد  تحااااااااااادد  ااااااااااا ز   يااااااااااا  ي اااااااااااد  د فتن ت  ااااااااااا    7تا ااااااااااا يوذف تم طااااااااااائ   

جماااااذلي أصاااا   صاااا ذدست تا اااا يوذف     اااا  ل اااا   تهفااااا   لإ لاااا ت يااااذ س  اااات ياااا  ته واااا  تم   اااا   ، %0.001046
  .ه دد سق ذ       تد تهدفت    ته  ي      ذ تنخ ذ  أ  ذف ته   

ث ث ااااااذ  بم اااااا   اااااا   ي  اااااا لا  هاااااا  تأثاااااار ‌‌4تم طاااااائ  ‌NF  اااااا ه  باه فاااااا   إلي ي غاااااار ساااااادد صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  -
تم طااااااااائ  فااااااااا   ‌NFألا أن  ااااااااا يادد سااااااااادد صااااااااا ذدست تا ااااااااا يوذف ‌،TRATIO اااااااااوبي سواااااااااه ي اااااااااد  د فتن ت  ااااااااا  

،  لااااااا ت ياااااااذ س  ااااااات يااااااا  % TRATIO‌  0.564492  حااااااادد  تحااااااادد  ااااااا ز   يااااااا  ي اااااااد  د فتن ت  ااااااا   
 يادد سااااااادد صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف   تهفااااااا  ت  ت    يااااااا   اااااااتد تهدفت ااااااا  إا أ اااااااذ   تنخ اااااااذ  يفااااااا و    تهفااااااا  ت  

تلإ صااااذ  سوااااه   ااااذ ا تهد فساااا  هوصاااا د    ااااذ أد  إلي ل   ااااف لاااادت     اااا  ت  اااارد   ااااد س اااا ن لاااا ت  فاااا   ه ااااد  
 تهص ذدست.

 ثانيا: تحديد فترات الإبطاء المثلى
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‌. ARDL (2,7,4)  ن ته و    تميذلي ل        (Akaikeي      ته    أس م  حف  ي  ذف )

 AIC(: درجة الإبطاء المثلى حسب معيار 4.2الشكل رقم ) 
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   ( Bounds testالحدود )  منهج باستعمال المشترك التكامل الفرع الثالث: اختبار 
 لاااااا ت ياااااا   ت   ااااااذف تلحااااااد د إلي ته  ااااااف ساااااا   جاااااا د س  اااااا  ل ت   اااااا  ط سواااااا  ت جاااااا   اااااا  تم غاااااارت    ااااااد تهدفت اااااا  س ااااااد    

أدام س ضااااا    ااااا   ت   اااااذف   ضااااا   ته اااااد   تهااااا  لااااا   سواااااه ساااااد   جااااا د س  ااااا    ت جااااا  تهط سااااا   ااااا  تم غااااارت ،  تلجاااااد  
   ذ ا ل ت تا   ذف:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌

‌

‌

‌

ل  ااااااااذ   تهقاااااااا   تلح جاااااااا  ‌ لاااااااا  F-statistic=4.922997أن تهق واااااااا  تلمحفاااااااا      سلم اااااااا  ياااااااا   اااااااا   تلجااااااااد   أساااااااا م    
،   قاااااذ هااااا ه  سااااا   ف ااااا    ضااااا   ته اااااد  تهااااا  لااااا     اااااد   جااااا د %5س اااااد يفااااا    تم   سااااا   ه وااااا   ‌هو اااااد ت سواااااه  ت د 

ل ذيو ااااا    ت جااااا  تهط سااااا   ااااا  ي اااااد  د فتن  س  ااااا  ل ت   ااااا  إي ذ  ااااا   جااااا دتم غااااارت ،  باه اااااذلي  س  ااااا  ط سوااااا  ت جااااا   ااااا 
  تم غرت  تمف قو .  TRATIOت     

تهقااااااا   تلح جااااااا  هو اااااااد ‌ لااااااا  ل  اااااااذ   أسناااااااذ‌t-statistic=3.745190- واااااااذ   حااااااا  يااااااا   ااااااا   تهق وااااااا  تلمحفااااااا          
 سو اااا  يم اااا  ف اااا    ضاااا   ته ااااد  تهقذ واااا  أ اااا  ا س جااااد ل ذياااا  ي ااااتك  ،%5س ااااد يفاااا    تم   ساااا   ه واااا   ‌ت سوااااه  ت د 

ي طقاااااااا ،  باه اااااااااذلي إي ذ  اااااااا   جااااااااا د س  اااااااا  ل ت   ااااااااا  ل ذيو اااااااا  ي طق ااااااااا    ت جاااااااا  تهط سااااااااا   اااااااا  ي اااااااااد  تهااااااااد فتن ت  ااااااااا   
TRATIO  . تم غرت  تمف قو  

 ( Bounds testالحدود )  منهج باستعمال المشترك التكامل (: اختبار5. 2الجدول رقم )
Bounds Test      

Null hypothesis: No levels relationship 

Number of cointegrating variables: 2 

Trend type: None (Case 1)  

Sample size: 37  
    
    Test Statistic  Value 
    
    F-statistic  4.922997 

t-statistic  -3.745190 
    
    
Bounds Critical Values  

       
        10% 5% 1% 
       
       Sample Size I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 
       
          F-Statistic   
       
       35 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 

40 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 

Asymptotic  2.170  3.190  2.720  3.830  3.880  5.300 
       
          t-Statistic   
       
       Asymptotic -1.620 -2.680 -1.950 -3.020 -2.580 -3.660 
       
       
* I(0) and I(1) are respectively the stationary and non-stationary bounds. 
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 الأجلين القصي والطويل  الفرع الرابع: تقدير نموذج تصحيح الخطأ وعلاقة التكامل المشترك في  
  قااااااذ ا   ااااااذف   اااااا  تم غاااااارت  محاااااا  تهدفت اااااا ل ذيو اااااا    ت جاااااا  تهط ساااااا   س  اااااا  ل ت   اااااا   ااااااد إث ااااااذ   ته ن ااااااد ياااااا   جاااااا د    

ي ووااااااااذ   اااااااا    لصااااااا    تلخطاااااااان  ي   اااااااا  تماااااااادد تم    اااااااا  ه  ق اااااااات ساااااااا   تا  قااااااااذ  تلآن ه قاااااااادس   (،test Bounds)تلحاااااااد د 
ت جوااااااا  تهقصااااااار  تهط سااااااا    ااااااا ه  لقااااااادس  ي وواااااااذ  س  ااااااا  ته  ذيااااااا  تم اااااااتك    ااااااا  يااااااا  تماااااااد  تهقصااااااار ته ااااااا ت ن  ااااااا  

  تهط س .

 قصية الأجل علاقة ال( ومعلمات ECأولا: تقدير نموذج تصحيح الخطأ )

 (  ي ووذ  ت ج  تهقصر  صو ذ سوه ته  ذ ا تم ض     تلجد   ته ذلي:EC     لص    تلخطن )س د لقدس  
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 ( ومعلمات العلاقة قصية الأجل EC(: تقدير نموذج تصحيح الخطأ ) 6.2الجدول رقم )
Error Correction 
 

Dependent Variable: D(TRATIO)   

Method: ARDL    

Date: 05/17/23   Time: 18:21   

Sample: 2013Q4 2022Q4   

Included observations: 37   

Dependent lags: 2 (Automatic)   

Automatic-lag linear regressors (7 max. lags): TA NF 

Deterministics: No constant and no trend (Case 1) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 128  

Selected model: ARDL(2,7,4)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     COINTEQ* -0.700022 0.174398 -4.013929 0.0005 

D(TRATIO(-1)) -0.175190 0.112330 -1.559592 0.1319 

D(TA) 0.000418 0.000308 1.358789 0.1868 

D(TA(-1)) 0.000389 0.000312 1.249643 0.2235 

D(TA(-2)) 3.80E-06 0.000326 0.011639 0.9908 

D(TA(-3)) -0.000353 0.000328 -1.076390 0.2925 

D(TA(-4)) -0.000319 0.000340 -0.938731 0.3572 

D(TA(-5)) 2.32E-06 0.000357 0.006485 0.9949 

D(TA(-6)) 0.001046 0.000333 3.137810 0.0045 

D(NF) -0.034646 0.173099 -0.200152 0.8430 

D(NF(-1)) 0.170425 0.192150 0.886935 0.3839 

D(NF(-2)) -0.102444 0.201791 -0.507672 0.6163 

D(NF(-3)) 0.564492 0.186024 3.034513 0.0057 
     
     R-squared 0.691409     Mean dependent var 0.000450 

Adjusted R-squared 0.537114     S.D. dependent var 2.456206 

S.E. of regression 1.671098     Akaike info criterion 4.134677 

Sum squared resid 67.02164     Schwarz criterion 4.700676 

Log likelihood -63.49153     Hannan-Quinn criter. 4.334218 

F-statistic 4.481073     Durbin-Watson stat 1.998183 

Prob(F-statistic) 0.000872    
     
     

*   p-values are incompatible with t-Bounds distribution. 
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 ي      ته  ذ ا تم ض     تلجد   أس م  ف   ا أن:

ث ث ااااذ  بم اااا   اااا     صااااف ي  اااا لا  هاااا  تأثاااار إ ااااذ   6تم طاااائ    TAي غاااار إجمااااذلي أصاااا   صاااا ذدست تا اااا يوذف  -
 اااااااااذ س اااااااااي أ ااااااااا   يادد إجماااااااااذلي أصااااااااا   صااااااااا ذدست ‌،TRATIO  ت جااااااااا  تهقصااااااااار سواااااااااه ي اااااااااد  د فتن ت  ااااااااا   

 .% TRATIO‌  0.001046   سد ي  ي د  د فتن ت      ف     صفتم طئ   TAتا  يوذف
ث ث ااااااذ  ي  اااااا لا  هاااااا  تأثاااااار إ ااااااذ    ت جاااااا  تهقصاااااار سوااااااه  3تم طاااااائ    NFي غاااااار ساااااادد صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  -

ث ث اااااااذ   3تم طااااااائ    NF اااااااذ س اااااااي أ ااااااا   يادد سااااااادد صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف ‌،TRATIOي اااااااد  د فتن ت  ااااااا   
 .%  TRATIO‌ 0.564492   سد ي  ي د  د فتن ت     

 لا ت ياذ  %5(  اذه   بمفا    ي   سا  أ ا    يار يا  0.700022-تلخطن  وغ يذ   و ا  )   س ن  أسنذ أن ي ذي  لص      
س سد ي  ص    د   ته     ته  ت       ت ج  تهط س   أن  ه   لص    تلخطان ي جا دد باه وا     لقا   تم ووا   ا س  ته ا دد إلي 

‌TRATIOتا ا  ا  تلحذصاو    ي اد  د فتن ت  ا  ي  % 70 ض  ته  ت ن   ت ج  تهط س ، ألا س   لص    يذ يقدتفم 

 س  .  64ث ث ذ    5  د  تد يقدتفلذ 

4)تم ت  ز ت  تمدد باه     ته ذه  : 
0.700022⁄.) 

 تقدير معلمات علاقة التكامل المشترك في الأجل الطويل : ثانيا

يأ  د ف لقااااااادس  ي وواااااااذ  س  ااااااا  ته  ذيااااااا   (  ي وواااااااذ  ته   ااااااا   صااااااارد ت جااااااا EC ااااااا    لصااااااا    تلخطااااااان )  اااااااد لقااااااادس  
 تم تك   ت ج  تهط س   تلجد   تم تلي س ض    ذ ا ته قدس :

 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

 الأجل الطويل(:تقدير معلمات علاقة التكامل المشترك في 7.2الجدول رقم )
Cointegrating Specification 

 

Deterministics: None (Case 1) 
     
     CE = TRATIO(-1) - (0.000561*TA(-1) - 0.071210*NF(-1)) 
     
     

Cointegrating Coefficients  

     
     Variable * Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TA(-1) 0.000561 0.000128 4.374921 0.0001 

NF(-1) -0.071210 0.028627 -2.487551 0.0178 
     
     

Note: * Coefficients 
derived from the CEC 

regression.     
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 إلي يذ سو :     أس م حف    ذ ا تلجد   ت ج  تهط س ي ووذ  س    ته  ذي  تم تك   ح   ل ر 

تم طئاااااا   ي ثاااااا   ااااااذ ي   ساااااا   تأثاااااار إ ااااااذ  سوااااااه ي ااااااد  د فتن  TAأن ي وواااااا  إجمااااااذلي أصاااااا   صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  ✓
تم طااااائ  ي ثااااا   TAتم طااااائ  ي ثااااا ،  اااااذ س اااااي أ ااااا   يادد إجماااااذلي أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف  TRATIOت  ااااا   

 .%0.000561تم طئ  ي ث     TRATIO  حدد  تحدد    سد ي  ي د  د فتن ت     
، %5تم طئااااا   ي ثااااا   ت  داهااااا  إحصاااااذ    س اااااد يفااااا    تم   سااااا   NF واااااذ أن ي ووااااا  سااااادد صااااا ذدست تا ااااا يوذف  ✓

تم طااااااااائ  ي ثااااااااا ، ألا  وواااااااااذ س ساااااااااد سااااااااادد صااااااااا ذدست  TRATIO  اااااااااوبي سواااااااااه ي اااااااااد  د فتن ت  ااااااااا     اااااااااذ تأثااااااااار
تم طاااااائ  ي ثاااااا  ‌TRATIOتم طاااااائ  ي ثاااااا    حاااااادد  تحاااااادد  اااااا ز   ياااااا  ي ااااااد  د فتن ت  اااااا    NFتا اااااا يوذف 

  0.071210%. 

 الفرع الخامس:نتائج اختبار جودة وصلاحية النموذج  
هدفت اااااا  صاااااا ح   ته واااااا    ا ااااااد ياااااا  إجاااااا ته تا   ااااااذفت  ته  ز صاااااا   هو ن ااااااد ياااااا  يااااااد  صاااااا   ته واااااا    تمفاااااا زد       

تهق اااااذ    ااااا ه  ياااااذ ياااااد   وااااا م يااااا  تم اااااذ   تهق ذ ااااا   لااااا ت يااااا  ج ااااا   هااااا يادد تهيقااااا    ته  اااااذ ا تم  صااااا  إه  اااااذ يااااا  ج ااااا  
 ذلآ : أ   ،  ي  أج  ل ت تم إج ته تو س  ي  تا   ذفت  ته  ز ص    

 أولا: الاختبارات الخاصة بسلسلة البواقي

 :Normaity Testاختبار التوزيع الطبيعي للبواقي  .1
ح اااااا  ساااااا   ت   ااااااذف ط    ،ته    ساااااا ته  اااااا ته قاااااادس  ل   اااااا ت   ياااااا  تهناااااا  فلا حاااااا  ل ن ااااااد ه ااااااذ صاااااا ح   ته واااااا    أن ل اااااا ن   

(،  ته ااااااا   ته اااااااذلي س ضااااااا  ه اااااااذ test Jarque-Beraته   سااااااا  تهط   ااااااا  ه ااااااا ت   ته وااااااا    تمقااااااادف بااس واااااااذد سواااااااه ت   اااااااذف )
   ذ ا ل ت تا   ذف:

 

Eviews 13 على  رجات برنامج  المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد   

 

 (:نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي 5.2الشكل رقم ) 

Cointegrating Series 
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Series: Residuals

Sample 2013Q4 2022Q4

Observations 37

Mean       0.004103

Median   0.138699

Maximum  4.475027

Minimum -2.467073

Std. Dev.   1.364439

Skewness   0.693245

Kurtosis   4.554122

Jarque-Bera  6.687209

Probability  0.035309 

 

‌

(  ق وااااااا  تح وذه ااااااا  6.687209( لفاااااااذ لا )Jarque-Beraتهق وااااااا  تلإحصاااااااذ      )سلم ااااااا  يااااااا   ااااااا   ته ااااااا   أسااااااا م أن 
سفااااااو  ه ااااااذ  ق اااااا     ضاااااا   ته ااااااد  تهاااااا  ل اااااار إلي أن ا  ،  لاااااا ت%5ياااااا  يفاااااا    تم   ساااااا   اااااا  ( ألا أ0.035309 اااااادفلذ )

   ت   ته و    تمقدف ل    ته   س  تهط    .

 :Test LMاختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء  .2
 و ااااان  ااااا ت تا   اااااذف يااااا  أجااااا  ته  اااااف سااااا  إي ذ  ااااا   جااااا د تفل اااااذط  ت  لفوفاااااو   ااااا  ت  طاااااذه   هااااا  م   ااااا  إي ذ  ااااا     

  ااااا     ضااااا   ته اااااد  تهقذ وااااا  أ ااااا  ا ل جاااااد ي ااااا و  تفل اااااذط  ت  لفوفاااااو   ااااا  ت  طاااااذه  تلجاااااد   ته اااااذلي س ضااااا    اااااذ ا لااااا ت 
 تا   ذف:

 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
     
     F-statistic 0.702352     Prob. F(2,20) 0.5072 

Obs*R-squared 2.428162     Prob. Chi-Square(2) 0.2970 
     
     

 

 

  ضاااااا   ،  ي اااااا   ق اااااا  %5يفاااااا    تم   ساااااا  ألا أ اااااام ياااااا   Prob.F(2,20) =0.5072  حاااااا  ياااااا  تلجااااااد   أساااااا م أن 
 .ته د  تهقذ و  أ   ا ل جد ي  و  تفل ذط  ت  لفوفو     ت  طذه

،  سو ااااااا  %5(  لااااااا  أ ااااااام يااااااا  يفااااااا    تم   سااااااا  0.2970)سفاااااااذ لا ‌Obs*R-squared واااااااذ أن تح واااااااذ  إحصاااااااذ        
،  باه اااااذلي  فااااا   ا أن ته وااااا    تهقذ وااااا  أ ااااا  ا ل جاااااد ي ااااا و  تفل اااااذط  ت  لفوفاااااو   ااااا  ت  طاااااذهسااااا     ااااا     ضااااا   ته اااااد  

 تمقدف ا يح  لا سوه ي  و  تفل ذط  ت     ت  طذه.

 :ARCH Testاختبار عدم ثبات التباين  .3

 (:نتائج اختبار الارتباط التسلسلي بين الأخطاء 8.2الجدول رقم )
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   ذ ا ته  ذ ا  ذه ذلي:( ARCH)  ج د ي  و  سد  ث ذ  ته  ذس    ق   با  زدت  ت   ذفي  أج  ت   ذف سد  
 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.281907     Prob. F(1,34) 0.5989 

Obs*R-squared 0.296035     Prob. Chi-Square(1) 0.5864 
     
     

 

 

( س اااااد تمفااااا    تح واااااذ  0.281907تلمحفااااا     وغاااااا   و  اااااذ ) Fسلم ااااا  يااااا   ااااا   تلجاااااد   أسااااا م أن   وااااا  إحصاااااذ       
  سو    ق     ض   ته د  ته  ل   سوه ث ذ  ته  ذس . %5ألا أ م ي  يف    تم   س  ( 0.5989)

،  سو ااااااا  %5(  لااااااا  أ ااااااام يااااااا  يفااااااا    تم   سااااااا  0.5864)سفاااااااذ لا ‌Obs*R-squared طذماااااااذ أن تح واااااااذ  إحصاااااااذ    
سااااد  ث ااااذ  ته  ااااذس ،  باه ااااذلي  فاااا   ا أن ته واااا    تمقاااادف ا س ااااذ  ياااا  تهقذ واااا  أ اااا  ا ل جااااد ي اااا و  ساااا     اااا     ضاااا   ته ااااد  
‌ي  و  سد  ث ذ  ته  ذس .

  :Stability Testثانيا: اختبار استقرارية النموذج 

يااااا   جااااا د ألا لغااااارت  ل  و ااااا     اااااذ ا اااااد يااااا  ت ااااا زدت   ه ااااا    ن اااااد يااااا   وااااا  ته  اااااذا  تمفااااا زدي    لااااا م تهدفت ااااا    
(،   ااااا ت تلمجوااااا ع تهتت وااااا  م   اااااذ  CUSUMأحاااااد تا   اااااذفت  تم ذ ااااا   هااااا ه  أفي اااااذ: توااااا ع تهتت وااااا  هو ااااا ت   تم اااااذ دد )

 س اااادتن ياااا  ألاااا  ت   ااااذفت  ه  ضاااا   يااااد  ت اااا ق تف تم ووااااذ    ت ياااادس   (CUSUM of Squaresته اااا ت   تم ااااذ دد )
( إ ت   ااااااااا  تم  ااااااااا  ته  اااااااااذ  ARDL س  قااااااااات تلإ ااااااااا ق تف ت   وااااااااا  هوو اااااااااذي   تمقااااااااادفد ه وااااااااا    )،111ر  تهط سااااااااا تهقصااااااااا

 لااااا ت  %5( دت ااااا  تلحاااااد د تلح جااااا  س اااااد يفااااا    تم   سااااا  CUSUM(   )CUSUM of Squaresا   اااااذفت  )
 س ي أن تم ووذ  يف ق د سوه ط    تد تهدفت  ،  ته  و  أدام س ض ذن   ذ ا تا   ذفس :

 
  

 
مجلة (،2016-1983( هو تد )ARDLج  تهط س  بالج ت   با  زدت  يقذف   )سو    س د الله،ن سف    ص  ،أث  لقو ذ  أ  ذف ته    سوه ته و  تلإ  صذدلا   ت 111

   .128ص،01،2018،ته دد،تلج ت   الباحث

 

 (:نتائج اختبار عدم ثبات التباين 9.2الجدول رقم )

 

 ( CUSUM(:نتائج اختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاودة )6.2الشكل رقم ) 
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( CUSUM)  حااااااااا  أن ت   اااااااااذف تلمجوااااااااا ع تهتت وااااااااا  هو ااااااااا ت   تم اااااااااذ دد  (7.2(  )6.2ف ااااااااا  )يااااااااا   ااااااااا   ته ااااااااا و    
باه فااااا    ااااا ت ته وااااا    لااااا  س اااااذفد سااااا   ااااا    اااااط  دت ااااا  حاااااد د تم طقااااا  تلح جااااا  ي ااااارت إلي ت ااااا ق تف ته وااااا    س اااااد حاااااد د 

 CUSUM ofتهتت وااااااا  م   ااااااذ  ته ااااااا ت   تم اااااااذ دد  )،   ااااااا  تم حلمااااااا  باه فاااااا   ا   اااااااذف تلمجوااااااا ع %5ي   ساااااا  

Squares)  اااا   اااا ه  س ااااذفد ساااا   اااا    ااااط  سقاااا  دت اااا  حااااد د تم طقاااا  تلح جاااا ،  سو اااا  يم اااا  تهقاااا   ياااا   اااا   لاااا م  
 تا   ذفس  أن ل ذك ت  ق تفت  ت ف ذيذ   ته و         ذ ا ت يد تهط س     ذ ا ت يد تهقصر.
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 خلاصة الفصل: 
هقااااد  و ااااذ   زصاااا   لاااا ت ته صاااا  ه  ااااذ   تلجذ اااا  ته ط  قاااا  هودفت اااا ،   هاااا  ياااا   اااا   محذ هاااا  إ ااااقذط تلجذ اااا  ته لماااا لا    

 سوه تلجذ   ته ط  ق ، ح   س   تم    ت    تهط سق   ت د ت  تمف زدي    دفت   ذ.

 اااااتد تمو ااااادد يااااا  تهي ثاااااا  ت    أياااااذ باه فااااا   هوو  ااااا  تهياااااذ  لناااااو   اااااا  يااااا   و ااااا  لطااااا ف ي غااااارت  تهدفت اااااا   ااااا   ته   
أدته صاااااا ذدست تا اااااا يوذف سوااااااه  اااااا  ه   اااااا   ت  اااااا   ته اااااا س   ت   ااااااذ ،    ااااااذ  2022إلي غذساااااا  تهي ثاااااا  ته ت اااااا   2012

واااااا    ت يياااااا   اااااا م ته   اااااا  تم لقاااااادس   اااااا    تاةاااااادتف تلخطاااااا  تم  اااااادد أ ا      اااااا   بحي ااااااذ ساااااا  ته   اااااا    ااااااتد تهدفت اااااا    
 ذ ااااااا يفاااااا ق د س ااااااد ته اااااا   تهدفت اااااا    ته  فاااااارس   اااااا ت ته واااااا     بالإضااااااذ   إلي أن تهف  اااااا  ته ي  اااااا  م غاااااارت ضاااااا ف تهقاااااا د 

.  سو ااااا  يم ااااا  ARDLتف تهااااا ت  هو  ااااا ت  ته ي  ااااا  تم  سااااا  دت     جااااادا أن ته وااااا    ت ييااااا  هدفت ااااا  ذ لااااا   ااااا    تاةااااا
 سو : لوز   أل  ته  ذ ا تم  ص  إه  ذ ي  تهدفت   ته ط  ق    وذ

ل ااااااار   اااااااذ ا ت   اااااااذف تلحاااااااد د إلي  جااااااا د س  ااااااا  ل ت   ااااااا  ل ذيو ااااااا  ي طق ااااااا    ت جااااااا  تهط سااااااا   ااااااا  ي اااااااد  د فتن  ✓
 ت      يصن لا ص ذدست تا  يوذف.

إ ااااااذ  سوااااااه    اااااا   بم اااااا   اااااا     صااااااف ث ث ااااااذ  6تم طاااااائ    TAإجمااااااذلي أصاااااا   صاااااا ذدست تا اااااا يوذف سااااااصث   ✓
ث ث ااااااااذ  هاااااااا   7تم طاااااااائ    TAإجمااااااااذلي أصاااااااا   صاااااااا ذدست تا اااااااا يوذف    وااااااااذ ، TRATIOي ااااااااد  د فتن ت  اااااااا  

 .TRATIOتأثر  وبي سوه ي د  د فتن ت    
سوااااااااااااه د فتن   ااااااااااااوبي   اااااااااااا  ث ث ااااااااااااذ  بم اااااااااااا   اااااااااااا   ‌‌4تم طاااااااااااائ  ‌NFساااااااااااادد صاااااااااااا ذدست تا اااااااااااا يوذف سااااااااااااصث   ✓

 .TRATIOت    
ث ث اااااذ   سااااادد صااااا ذدست تا ااااا يوذف تم طااااائ  6تم طااااائ    TAساااااصث   ااااا  يااااا  إجماااااذلي أصااااا   صااااا ذدست تا ااااا يوذف  ✓

      إ ذ    ت ج  تهقصر. TRATIOث ث ذ  سوه ي د  د فتن ت      3  
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لطو     ي    حذ ه ذ     ت    ،    ت  سوه    ه       تا  يوذف  أدته ص ذدست  ت   ذ   ي            تهدفت    ل م  ت ي       
لقف   تهدفت   إلي  صو ،     ته ص  ت    تم ته     سوه تلإطذف تم ذل و  هف   ت  فت  تمذه       ه  ذ،    ه  تلإطذف  
م ذل و  هص ذدست تا  يوذف بالإضذ   إلي أ  ذ لط   ذ إلي تهدفت ذ  تهفذ ق  ته  ل ذ ها ل ت تم ض ع،    وذ   ته ص  تهيذ   ي   

ه ذ ت   ذ  أدته ص ذدست تا  يوذف سوه    ه      ت     ته  س      ته تد )تهي ث    ته و    ت يي  ته لا سق    ص ذغ   
 (،   د  وصا تهدفت   إلي ته  ذ ا ته ذه  : 2022تهي ث  ته ت    -2012ت    

 أولا: نتائج الدراسة 

    ت  فت  تمذه  . ل و  ص ذدست تا  يوذف سوه ل       يادد ح    ته دت       ➢
تم ل صااااااااا  إلي أن ي لمااااااااا  تهف  ااااااااا  ته ي  ااااااااا  هوو غااااااااارت   (PP)  (ADF)با ااااااااا زدت  ت   اااااااااذفت  جااااااااا ف ته حااااااااادد  ➢

، إا أ اااا    ااااد أ اااا  I(0)تهدفت اااا    اااا لا سوااااه جاااا ف ته حاااادد  لاااا ت س ااااي أ ااااذ غاااار يفاااا ق د س ااااد تمفاااا    ت صااااو  
 أص  ا يف ق د. I(1)ته    ت    

فد   أ ااااااا  ي  ااااااا لا،  واااااااذ هااااااا   ااااااا د ل فااااااارس  سذه ااااااا   اااااااد ARDLس نااااااا  يااااااا  ت   اااااااذف تم   سااااااا  ته و ااااااا  هو وااااااا     ➢
73.62%. 

أظ اااااا     ااااااذ ا ت   ااااااذف تلحااااااد د إلي  جاااااا د س  اااااا  ل ت   اااااا  ل ذيو اااااا  ي طق اااااا    ت جاااااا  تهط ساااااا   اااااا  ي ااااااد  د فتن  ➢
  تم غرت  تمف قو . TRATIOت     

أن  ااااا    لصااااا    تلخطااااان يق ااااا   إحصاااااذ  ذ   هااااا  سواااااه أ اااااذ  ي   سااااا    اااااو    ي ذيااااا  لصااااا    تلخطااااان  لااااا ت ياااااذ  ➢
ألا  جاااااا د س  اااااا  ل ذياااااا   (test‌Bounds)   ذياااااا  تم ااااااتك با اااااا  وذ  ياااااا  ا تلحااااااد دسص اااااد ه ااااااذ   ااااااذ ا ت   ااااااذف ته

 ‌ي تك    تم غرت    د تهدفت  .

ث ث ااااااذ  بم اااااا   اااااا     صااااااف   اااااا   إ ااااااذ  سوااااااه  6تم طاااااائ    TAسااااااصث  إجمااااااذلي أصاااااا   صاااااا ذدست تا اااااا يوذف  ➢
ث ث اااااااذ  هااااااا   7تم طااااااائ    TA،    واااااااذ إجماااااااذلي أصااااااا   صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف TRATIOي اااااااد  د فتن ت  ااااااا   

 . ‌TRATIOتأثر  وبي سوه ي د  د فتن ت    
د فتن ت  ااااا   ث ث اااااذ  بم ااااا   ااااا     ااااا    اااااوبي سواااااه ي اااااد  ‌‌4تم طااااائ  ‌NFساااااصث  سااااادد صااااا ذدست تا ااااا يوذف  ➢

TRATIO. 

 ثانيا: اختبار الفرضيات 

علفذل  ص ذدست تا  يوذف   ل       يادد    ه      ت  فت  تمذه   باس  ذفلذ    ت  لى  هو  ض    باه ف   .1  تم ويو    
ت  فت  تمذه    فيذ  أحد ته  تي  ته   ف      ع، تم إث ذهذ ي      أن ص ذدست تا  يوذف لصدلا د فس  ي و         
تمد  س   ت   تد  ي   ت ي ت   جم   ي       تهف  ه (  ل ت  ) يادد  ته دت    ح      تمف يو س     ه     ل       يادد 

ته   ذ    يقذ   لفو و    ثا ت ت  يوذف   تهص د    ل   د فم سق       س  ل      ي  ت  فت  تمذه   با ي ت   
 تهف  ،  ي    ق   ته  ض  .    تلمجو  ه    لدت  ذ   
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سوه يصن     ه   إجمذلي أص   ص ذدست تا  يوذف      سدد ص ذدست تا  يوذف   باه ف   هو  ض   تهيذ     تم ويو    عسصث  .2
ع، تم إث ذهذ ي        ذ ا لقدس  ي ووذ    تد تهدفت              ت     ته  س    ت ج  تهقصر      إ ذ  

ث ث ذ   ت  داه  إحصذ    س د يف       3ته      صرد ت ج  ح   أن ي وو  سدد ص ذدست تا  يوذف تم طئ     
ص ذدست    سوه  إ ذ    تأثر    ذ   % 5تم   س    إجمذلي  هوو وو   باه ف    تهف  ه (    ه   )يصن   ت      د فتن  ي د  

 ته  ض  . ،  ي    ق     صف   تا  يوذف تم طئ   ف  
باه فاااااااا   هو  ضااااااااا   تهيذهيااااااااا   تم ويوااااااااا    عل جاااااااااد س  ااااااااا  ل ت   اااااااا    ت جااااااااا  تهط سااااااااا   ااااااااا  يصنااااااااا لا أدته صااااااااا ذدست  .3

ع، تم إث ذهااااااذ ياااااا   اااااا   ت   ااااااذف ته  ذياااااا   اااااا    ااااااتد تهدفت اااااا  تا اااااا يوذف  يصناااااا   اااااا  ه   اااااا   ت  اااااا   ته اااااا س 
 ذدست تا اااااا يوذف  ي ااااااد  د فتن ت  اااااا   ( ه   اااااا  يصناااااا لا صااااااtest‌Bounds) تم ااااااتك با اااااا  وذ  ياااااا  ا تلحااااااد د
 )يصن  تهف  ه (،  ي    ق   ته  ض  .

 ثالثا: الاقتراحات والتوصيات
   ذه سوه يذ   ت    م   ص  بمذ سو :

حاااااا  )  ااااااذف  صااااااغذف( تمفاااااا يو س  سوااااااه ته  ذياااااا   صاااااا ذدست تا اااااا يوذف بمااااااذ  ااااااذ ياااااا  أفي اااااا  باهغاااااا     اااااا   ت  فت   ➢
 تمذه  .

ته اااااا ذ     تلإ صاااااذ  سوااااااه تم و ياااااذ  تلخذصاااااا  أدته صااااا ذدست تا اااااا يوذف هااااا يادد ثقاااااا  تمفاااااا يو س  إضااااا ذه تم سااااااد يااااا   ➢
  باه ذلي  يادد تهطو  سوه  حدتهذ تا  يوذفس        ت  فت  تمذه  .

لطااااااا س  ت  ااااااا   تهق تساااااااد تم لموااااااا  ه واااااااا  صااااااا ذدست تا ااااااا يوذف  لااااااا ت ياااااااا  أجااااااا  ي ت  ااااااا  ته طااااااا فت  تا  صااااااااذدس   ➢
 ته ذم  .

   ته  اااااا ك ته ذيواااااا    تهقطااااااذع تمصاااااا   ته اااااا س  سوااااااه تأ اااااا   تم سااااااد ياااااا  صاااااا ذدست تا اااااا يوذف   تهفاااااا  ت  ل اااااا  ➢
تهقذديااااا  يااااا  أجااااا  جااااا   تم ساااااد يااااا  تماااااد  ت  غااااار ته ذسوااااا    تا  صاااااذد تهااااا طي  لااااا ت لإساااااذدد ل ظ   اااااذ  حمذسااااا  

         ت  فت  تمذه  .تمف يو س  ت   تد ي  مخذط  ته  يم   ته      ذ       لقو ذ  تلحذصو
 رابعا: آفاق الدراسة

 لماااا ت ه واااات لاااا ت تم ضاااا ع، س قااااه تااااذ  ته  اااا    اااا   ت اااا ذ يفاااا ق    لاااا ت يااااذ س اااا   أ  ااااذد    ااااذ  هدفت ااااذ  جدساااادد  سو اااا  
 ط       تلإن ذه ذ :  

 ح  و  ص ذدست تا  يوذف  أث لذ سوه أدته     ت  فت  تمذه  . ➢
 تا  يوذف )تجذف  د   س     فت دد(.لق    أدته ص ذدست  ➢
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 باللغة العربية: 

 الكتب:

 

 ه.1424، ،تهف  دس ، دتف ت   تلج  لات  لىتهط     الإسلامي،والسندات وأحكامها في الفقه    الأسهممحود تلخو  ،      أحمد-1

  ا  سوا  تهط  ا  ت  لى،دتف،  -والسندات الأسهم تقييم- الدولية المالية الأسواقسدان،  محود ض ف تهغذلي،   ت  تل     -2
 .2019تلج ت  ، ته   ،  هوط ذس   سد

تهط    ، ،إدارة المخاطر )إدارة  اطر، المشتقات المالية، الهندسة المالية(ح ذف    سو   و    ، س د ته  يم   د  ، س د ته  ت -3
 .2013  هو     ته   س ، سوذن،ت،ته ف ت  لى

ــة، ا ــافظ الاســتثمارية دفسااد  ذياا     ناا   ،-4 جذي اا  ته س   اا   (،إدارة الإســتثمارات )تحليــل الاســتثمارات، الأســواق المالي
 .ت فد   

 ،تم  ااد ته اااذم  هو  ااا تهط  ااا  ت  لى،الماليـــة ودورهـــا في تمويــل التنميـــة الاقتصـــادية الأوراقأســـواق  اار س اااد تلحو ااد فضااا تن،-5
 .1996،تهقذل د،تلإ  ي 

 تهط  ا  ت  لى،دتف،المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاتلحو د فض تن، ر س د  -6
 .2005،يص ته    هو ذي ذ ،

 .2010ت فدن،ته    ان  ن  ي  س ن،  تهط    ت  لى،دتف ،الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيتهف د ي  لي س د تهقذدف،-7

ــتثمار في ســـــــــوق الأوراق الماليـــــــــةنااااااااا س  صااااااااا   تهااااااااادس ،-8 ــناديق الإســـــــ ،تهط  ااااااااا  ت  لى،دتف حم يااااااااا ت هو  ااااااااا  أصـــــــــول صـــــــ
 .2019،تهقذل د تهتجم ،

 .2001،دتف ته    تم ذص ،دي ت،تهط    ت  لى،بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامين  ذن محود إ    تهم تفلا،-9

، سااذلم ته  ا  هو  اا ، الأهميـة الأهــداف السـبل مقترحــات النجـاح بورصـات الأوراق الماليــةصا   تهادس  حفاا  تهف فا ، -10
 .2003يص ، 

،تهط  ااااا  السياســـــة الماليـــــة و أســـــواق الأوراق الماليـــــة: خـــــلال فـــــترة التحـــــول الإقتصـــــاد الســـــوقسااااذطف  هااااا   أ ااااادفت  ،-11
 .2005تلجذي  ،تلإ   دفس ،ت  لى،يص ف  ن ذ  

ــة  س ااااد تهاااا حم   اااا  س ااااد ته  ساااا  ته   فاااا ،-12 ــة تطبيقيــ ــة دراســ ــام النظاميــ ــرعية و الأحكــ ــوابط الشــ ــتثمار الضــ ــناديق الاســ صــ
 .2010دتف ته  ذ   هو     ته   س ،ت فدن،تهط    ت  لى،،مقارنة
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ــواق أ اااا  ته صاااا ،سصااااذ  -13 ــة)المالية الأوراقأســ ــه (البورصــ ــلاميفي ميــــزان الفقــ ، ته  اااا  هو ذي ااااذ  دتفتهط  اااا  ت  لى، ،الإســ
 .2006يص ،

، دتف ته  واا   تقيــيم أداء صــناديق الإســتثمار في ظــل متغــيات ســوق الأوراق الماليــة مــدخل مقــارن سصاا تن جاا   سصاا تن،-14
 .2010تلجذي  ، تلإ   دفس ،

تهط  اااا  ت  لى،  اااا   تناااا  و ذ، ،التعامـــل في الأســــواق الماليـــة المعاصـــرةأحكـــام  ،ي ااااذفك  اااا   ااااو وذن  اااا  محوااااد     ااااو وذن-15
 .2005تهف  دس ،

 .2017،،ت  ذديم   تلحدسي  هو  ذ  تلجذي  ،تهقذل دت  لى ، تهط   التمويل والإستثمار في الإسلاممحود ته ذل  تمغ  ،-16

 .1985 ته   ، ر  ، تمص ف  ته      هودفت ذ ، ت  لىتهط    ،القاموس الاقتصادي محود   ر سو  ،-17

 الأطروحات والمذكرات: 

دراســـة حالـــة ســـوق الأوراق الماليـــة في  -أثـــر تحـــديث بنـــوك الإســـتثمار علـــى أداء ســـوق الأوراق الماليـــة  صااارلا مح ااا ظ،-81
 .2018-2017، تلج ت  ،-3-،جذي   تلج ت      تا  صذدس و  ته ، أط  ح  د   فتم -الجزائر

،نا ذدد دور صناديق الاسـتثمار في تفعيـل سـوق الأوراق الماليـة "دراسـة حالـة سـوق الأوراق الماليـة السـعودية" و  د    ،-91
 .2014-2013،تلج ت  ،2تمذجف ر   سو   ته ف ر ، ف ط   

أط  حا  ،2014 -1971البترول على سياسة الإنفاق العام في الجزائر خلال الفترةأثر تغيات أسعار  و ت  س د تمذه ،-20
 .2020-2019،تلج ت  ،2،جذي    ل تن    تا  صذدس و  ته د   فتم 

نااا ذدد  ،بورصـــة تـــونس حالـــة دور الوســـاطة الماليـــة في تنشـــيط ســـوق الأوراق الماليـــة مـــع الإشـــارة ، ااا  سااا    س اااد تهااا حم -12
 .2012-2011تمذجف ر   سو   ته ف ر،جذي   ي   فلا  ف ط   ،تلج ت  ،

 "دور صــناديق الاســتثمار في تطــوير ســوق الأوراق الماليــة "دراســة حالــة ســوق الأوراق الماليــة الســعودية  ضاا ذ  ج ااذد،-22
 .2020-2019 ف  د،تلج ت  ،  نر محود ،جذي     يذه   ته   ك  ته ني  ذ  د   فتم ،ن ذدد

ــواقفناااا د،    فااااذ -32 ــات أســ ــة الأوراق معوقــ ــة الماليــ ــا وســــبل العربيــ غاااار  تا  صااااذدس    وااااته   ، أط  حاااا  د  اااا فتم تفعيلهــ
 .2006-2005ي   فد،جذي   تلج ت  ،تلج ت  ،

 أسـهم علـى مقارنـة تحليليـة تطبيقيـة الأسـهم دراسـة أداء تقيـيم نمـاذج باسـتخذام اسـتثمارية محافظ بناءن ر، س   ل   ت-42
غااااااا د -تلإ ااااااا ي   ،تلجذي  ي  اااااا فد غااااااار  ته و سااااااا  تلمحذ اااااا     نااااااا ذدد تمذجفااااااا ر،فلســــــطين بورصــــــة المدرجــــــة في الشــــــركات

 .2015، وفط ،
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المملكـة صناديق الاستثمار وانعكاسها على بعض مؤشرات الأسـواق الماليـة "دراسـة تجربـة ج ذد   ص  ج ذد تلجو  ذ لا،-52
،نا ذدد تمذجفاا ر   ته وا   تمذه اا   تمصا     ،جذي اا   ("2017-2000العربيـة الســعودية وإمكانيـة تطبيقهــا في العـراق للمــدة)

 .2019    ه،ته  ت ،

دور صناديق الاستثمار في تنشـيط سـوق الأوراق الماليـة "دراسـة حالـة صـناديق الاسـتثمار السـعودية خـلال حو و  سط  ،-62
 .2020-2019 ف  د،تلج ت  ،   نر  محود  ،جذي      ت   ت  تمذه    ته  فصذ   د   فتم  ن ذدد  ، ("2017-2006الفترة )

ــهم  ،ح اااذن نااا س -72 ــة ســـوق الأسـ ــة حالـ ــى أداء ســـوق الأوراق المالية)دراسـ ــتثمار الإســـلامية علـ ــناديق الاسـ ــاط صـ ــر نشـ أثـ
 .2021/2022،جذي   أ  ته  ت  ،تلج ت  ،تا  صذدس    وته   أط  ح  د   فتم  ،السعودي(

 ،2020-1990في الفـترة  ARCHالنمذجة القياسية لظاهرة التضخم في الجزائر باسـتخدام نمـاذج تهف  د ل  ذ ،-82
 .2021-2020،جذي    ذصدلا ي با   ف و ،تلج ت  ،   تا  صذدس و  ته أط  ح  د   فتم 

 إمكانيـة مـع "العربيـة مصـر جمهوريـة تجربـة الماليـة دراسـة الأوراق سـوق في الاسـتثمار صـناديق دورنا س ، تهادس  صا  -92
 .2012-2011(،تلج ت  ،3،جذي   تلج ت  )تا  صذدس  أط  ح  د   فتم   ته و   ،"الجزائر على تطبيقها

 -دراسـة نظريـة ميدانيـة-الإفصاح ا اسـبي لصـناديق الإسـتثمار في ضـوء حوكمـة الشـركاتس ر س د ته  يم إ  تل    ا  ف،-30
 .2011تلمحذ   ،جذي      ذ،يص ،   ،ن ذدد تمذجف ر

الإفصـاح ا اسـبي عـن الأدوات الماليـة وأثـره في تقليـل  ـاطر الإسـتثمار بالصـناديق س ر س د ته ا ف س اد تها ح   س اد ته ا ف،-13
ــتثمارية لترشــــد القــــرارات الإســــتثمارية ، أط  حاااا  د  اااا فتم   )دراســــة ميدانيــــة علــــى ســــوق الخرطــــوم لــــلأوراق الماليــــة(‌الإســ

 .2021تلمحذ   ،جذي   ته  و ،تهف دتن،

 :حالـة المصـارف الإسـلامية دراسـة نشاط تطوير في الإستثمار الإسلامية دور صناديق لتفعيل مقترح إطارصامس  ، ست  -23
 .2017-2016 ف  د،تلج ت  ،  نر محود تا  صذدس ،جذي     ته و   د   فتم ،ن ذددالسعودية الأسهم صناديق من عينة

 ، نا ذدد تمذجفا ر2012-2005تقييم أداء الإستثمار في البنـوك التجاريـة الأردنيـة خـلال الفـترة سو  غذ لا ته فاذ ،-33
 .2013ته و س   تمصذف ،جذي      ته  ا،ت فدن،  

 ته وا     د  ا فتم نا ذدد، -دوليـة تجـارب دراسـة –الاسـتثمار أداء صـناديق تعزيـز في ودورهـا الماليـة الأسـواق،س ا  سوا -43
 .2016-2015تلج ت  ، ،باه وف   سو     حف    جذي  تا  صذدس ،

 سوا     نا ذدد تمذجفا ر،العربيـة الـدول بعـض تجـارب الإسـلامية دراسـة الاسـتثمار صـناديق أداء تقيـيم،  وا      ا -53
 .2011-2010تلج ت  ، باه وف،   سو     حف    جذي  ،ته ف ر

أط  حا  د  اا فتم    ،-دراسـة تجـارب دوليـة رائـدة-دور صـناديق الاسـتثمار في الحـد مـن آثار الأزمـات النفطيـة،سوا  ا  د -63
 .2020-2019، تلج ت  ،ته  س د جذي   أ و  مح د أ لحذ ته و   تا  صذدس ،
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الاستثمار  صناديق مع مقارنةدراسة  -النمو الاقتصادي تحقيق في الإسلامية الاستثمار صناديق دورته  ز ، تحمد  ص -73
 .2015تا  صذد،  فيا،   تمذجف ر ن ذدد،التقليدية

-دراســـة مقارنـــة-مفاضـــلة الإســـتثمار بـــين ســـوق الأوراق الماليـــة المعاصـــرة و ســـوق الأوراق الماليـــة الإســـلامية ااا   اااو  ،-83
 .2016-2015،تلج ت  ،أط  ح  د   فتم   ته و   تا  صذدس ،جذي   محود  نر  ف  د ،

ــلال الفــــترة ي ذصاااا س    هاااا ،-93 ــة حالــــة الأردن)خــ ــوق الأوراق الماليــــة دراســ ــة علــــى أداء ســ ــة الماليــ -1990أثــــر السياســ
 .2016-2015،جذي   محود  نر  ف  د، تلج ت  ،تا  صذدس    وته   ،أط  ح  د   فتم (2014

 في الإسـلامي المـال سـوق رأس دراسـة حالـة "التطبيـق و النظريـة الإسلامية بين الأوراق المالية سوق ، ا ف  و   ط      -40
 .2007غ د، وفط ،-،جذي   تلإ  ي  ت سوذ  إدتفد   ن ذدد تمذجف ر ،"ماليزيا

ــى الإقتصـــاد السوداني)دراســـة لعينـــة مـــن  س قااا   يناااا لا س اااد تهاااا ح   ت يااا ،-14 محـــافظ وصـــناديق الإســـتثمار وأثرهـــا علـ
تلإ  صاااااذد ته ط  ق ،جذي ااااا  تهفااااا دتن هو وااااا      ، نااااا ذدد تمذجفااااا رالمؤسســـــات المدرجـــــة بســـــوق الخرطـــــوم لـــــلأوراق الماليـــــة(

 .2019 ته    ه ج ذ،تهف دتن،

 المقالات والمداخلات:

ــة للدراســــــات النــــــدوة مجلــــــة ،( مخااااااذط  ياااااا تيا) تا اااااا يوذف صاااااا ذدست،تهدلجذ لا تهصاااااا  ف س ااااااد أحمااااااد-24 ،يصاااااا ،ته دد القانونيــــ
 .2015تهيذه ،

 للعلـوم تكريـت مجلـة،تا  صاذدلا ته وا    تمذه ا   أث لاذ فت  ت   ا    ا  ه    اذ ، يصنا ت   تم لى  حف   تمطو   س د  إيمذن-34
 .2011،23،ته  ت ،ته ددوالاقتصادية الإدارية

 الملتقــى،تلإ اا ي   تا اا يوذف  صاا ذدست تج وذس ااذ تمفااص ه   اا يوذفتلإ صاا ذدست     اا ،أدته   اا  ،يصط ه محوااد، وذن  اا ت -44
 .2011    لا24-23 تلجذي    غ دتس  تم   ،التسيي وعلوم الاقتصادية والتجارية العلوم لمعهد الأول الدولي

ملتقــى دولي علمــي حــول  اا  فجاا  محوااد خم فاا ،تم   ذ  تمذه اا  تم اا ق : أد ت  يفاا  دث  ه غط اا  تمزااذط  أ  هصاا ذس  ذ؟،-54
 .2009أ       21-20، ط ف الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية

 نحاااااااد لط  قاااااااذ  تهق اااااااذ    ARDL،ي    ااااااا  تلإةااااااادتف تهااااااا ت  هو  ااااااا ت  ته ي  ااااااا  تم  سااااااا جوااااااا لي  فااااااا و ،يق تن محود-46
،تم  اا  تلجااذي    و ااذ    ناا    ساا  الماليــةالملتقــى الــوطن الثــاني حــول تطبيقــات القيــاس الإقتصــادي والنمذجــة تلإ  صااذدلا،
 .2019   وم  14  ن ا 

، مجلة جامعة تكريت للحقوقحذتم غذ      د،إ  تل   ل تع  و  ، أث  ص ذدست تلإ  يوذف   ته      ف   ت  فت  تمذه  ،-74
 .2018،03ته  ت ،ته دد
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 ته  ساا  ا   حذها  دفت ا  -تم   ا  تمصنا ت    ات تا ا يوذف ص ذدست أدته  ف  ،لق    س  ، وذ    فس ،سو    سدف حذ -48
ــة،-تمذه ااااا  هااااابه فت  ــة مفهرســـ ــة محكمـــ ــلية أكاديميـــ ــة فصـــ ــادية مجلـــ ــية والإقتصـــ ــوم السياســـ ــوق والعلـــ ــار في الحقـــ  ،تلج ت ااااا ،المعيـــ
 .2019،02ته دد

تمصنا  ته اذ    ا ذف ت  ا    يصنا ت    اذط صا ذدست حو و  سط  ،س د تلح      تن،محواد ما  سوا ن،  و ا  ته   ا   ا  -49
مجلــــــــــــــة دفــــــــــــــاتر  (،2017-1996تا اااااااااااااا يوذف )دفت اااااااااااااا  لط  ق اااااااااااااا     اااااااااااااا   ت  اااااااااااااا   تهفاااااااااااااا  دلا(  اااااااااااااا   ته ااااااااااااااتد)

 .2022،01،تلج ت  ،ته ددبوادكس

 تمذه ااا  ت  فت   ااا   حذهااا  دفت ااا  تمذه ااا  ت  فت   ااا   ل  ااا      ااا يوذفتلإ صااا ذدست د ف،  ضااا ذ  ج ذد،   ااا   ااا  دا -50
 .2017،06،تلج ت  ،ته ددالاقتصادية والدراسات الأعمال إدارة مجلة ،2014)- (2005ته تد     تهف  دس 

فتضاا       ت ،محوااد   د  ،اصاا  صاا   تهاادس  غاا  ،تأثر أدته صاا ذدست تا اا يوذف سوااه  اا  ه   اا   ت  اا   تهفاا  دلا -51
 .01،2022،تلج ت  ،ته ددالدراسات الاقتصادية الكميةمجلة (،2020-1996)    ته تد 

  ذه مح لم  أ    د ه         تهف  دس  بإ  زدت  تهمتا  -س  ،أث   ط  تهص   سوه  صذ   تلمح لم  تلإ  يوذفس   ف    -52
 .2022،01ته دد،تلج ت  ،مجلة الإقتصاد والمالية،-تهت     

ــات ،2014-2005تا ااا يوذف   ل   ااا   ااا   ت  فت  تمذه ااا  ت فد   ااا   ته اااتد  ااارد محفااا ،أث  صااا ذدست -35 ــة دراسـ مجلـ
 .04،2017،تلج ت  ،ته دداقتصادية

-8 تلج ت  ،الإسلامية المالية  للصناعة  الثاني  الدولي  الملتقى  ،إه  ذ  تهف     حذج   تلإ  ي      يوذفتلإ  سذ   ،ص ذدست  ن و  -45
 .2013دسفوم 9

ــة ته  ذيااا  با  ااا    تهفااا دت  يااا  ي لمااا ف ته قااا  تلإ ااا ي ، ي ااا  س  نااا ذل  س اااد تم طوااا  حفااا  تحماااد، ياااد  -55 ــة كليـ مجلـ
 .2018، ته دد تهيذ ،،يص  الدراسات الإسلامية والعربية للبنات

ل  ااااا  ت  ااااا ت  تمذه ااااا  دفت ااااا  حذهااااا  تموو ااااا  ته    ااااا   تلإ ااااا يوذفس  سواااااه أث  لطااااا س  تهصااااا ذدست،س اااااذ   اااااصتد س اااااذ  حفااااا -56
 .2018،ته دد ت    ت فدن،،مجلة الدراسات المالية والمصرفية (،2016-1992)تهف  دس 

مجلــة جامعــة دمشــق س ااد تهاا حم  ي ساا ،د ف صاا ذدست تا اا يوذف   ل   اا   اا   ت  فت  تمذه اا     اا فس  )دفت اا  ي دت  اا (، -75
 .03،2013،  فيا،ته ددللعلوم الاقتصادية والقانونية

 يا  تلمحاذ   ه   ا  إحصاذ     صا    دفت ا  -تا ا يوذفس  تلمحاذ   أدته لق ا       ،يصنا ت  ف   ا ،   و   سو ،س ا  س ا -58
 .01،7012،تلج ت  ،ته ددالتطبيقي التنمية والاقتصاد مجلة،-تهف  دلا تمذلي باهف   تم  تجدد تا  يوذفس 

مجلـــة دفـــاتر سط ااا  حو وااا ،    اااذس  ح ذد،صااا ذدست تا ااا يوذف  د فلاااذ   ت  ااا ت  تمذه  عحذهااا   ااا   ت  ااا   تهفااا  دلاع،-95
 .01،2022،تلج ت  ،ته دداقتصادية
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- ا   ت  ا   تهفا  دلا دفت ا  حذها  -سط   حو و ،ن تف    محود ت ي ،لق    أدته ص ذدست تا ا يوذف با  او   تما د  -60
 .2020،02،تلج ت  ،ته ددJEGEمجلة النمو الإقتصادي وريادة الأعمال  تبر دراسات التنمية المكانية وريادة الأعمال ،

 هبه ا   تهفا      تهق وا  تا ا يوذف صا ذدست   اذط  ا  تافل اذط  د  ،دفت ا  س ذ فا حو و ،نا تف    محواد ت ي ،سط ا  -61
 اقتصــادية أبحــاث مجلــة،-(2017-1996ته ااتد) أ   جااذ  اا   تهفاا  دلا  اا   ت  اا  -تمذه اا  تهفاا     تمدفجاا 
 .01،2020ته دد،تلج ت  ،معاصرة

مجلـة   ذط يصن ت  ص ذدست تا  يوذف سوه سدد ت     تم دت ه ع    ت     تهف  دلا أ   جاذع،سط   حو و ،  ذ  أث   -26
 .02،2020،تلج ت  ،ته دددراسات اقتصادية

سو    س د الله،ن سف    ص  ،أث  لقو ذ  أ ا ذف تها    سواه ته وا  تلإ  صاذدلا   ت جا  تهط سا  بالج ت ا  با ا زدت  يقذف ا  -63
(ARDL( هو تد )2016-8319،)01،2018،تلج ت  ،ته ددمجلة الباحث. 

 وذ   ذظ  ج تد ته و لا،ج ذد   ص  ج ذد تلجو  ذ لا،ص ذدست تا  يوذف  ت   ذ  ذ سوه يصن  تهق و  تهف     هبه ا   -64
مجلـــــــــــــة جامعـــــــــــــة بابـــــــــــــل للعلـــــــــــــوم البحتـــــــــــــة ع،2017-2000عدفت ااااااااااااا  تج  ااااااااااااا  تموو ااااااااااااا  ته    ااااااااااااا  تهفااااااااااااا  دس  هووااااااااااااادد 

 .04،2019،ته  ت ،ته ددوالتطبيقية

 وذ   ذظ  ج تد ته و لا،ج ذد   ص  ج ذد تلجو  ذ لا،يد  إي ذ    إ ذيا  صا ذدست تا ا يوذف   ته ا ت  يا  أجا  ل  سا   -65
 .2020،62،ته  ت ،ته ددالمجلة العراقية للعلوم الإدارية  ذهد     ت  فت  تمذه  ،

 ه   ا   أدته ته  ذفسا  تمصاذف    لط  ق اذ تلإ  يوذف  إي ذ    ص ذدستتلحو د،س د  طذه  حف ،ي  ذ  ي دلا يصط ه-66
 .49،2018،ته  ت ،ته ددمجلة العلوم الإقتصاديةتمذه  ، هبه فت  ته  ت     

   ذههذ،ي طو ذ    ذهد     ت  فت  تمذه   دفت   ه ت   أ  ت  ت  فت  تمذه   ته           ف     ،ي ذف    سدد  ،ي  ذ  صذلح-76
 .2010-2009،07 ف  د،ته دد-جذي   محود   ن  ،مجلة الباحث

 الدراسـات مجلـة ،أدت  اذ سواه تماصث د  ته  تيا  أدت  اذ إدتفهذ،مخذط لذ،   اذ   ا أ،ذسوو ذه ف:تا ا يوذ ص ذدستتلح   ، ي ر-86
 .01،2011ته دد،ت فدن،والمصرفية المالية

 البحـــوث دفـــاتر تمذه ااا ،  ااا   ت  فت    تا ااا يوذف ل  ااا      أفي   اااذ تا ااا يوذف ي س د،صااا ذدست جو اااد،إ  تل    ااا ف تهااادس -96
 .2013،03ته دد، تلج ت  ،العلمية

ته فا    هوفاوذ  تمااصث د سواه أدته صا ذدست تلإ اا يوذف دفت ا  لط  ق ا  سوااه ت اذدلا سيوذ ، ادف ته يااذن خمقاذ ، دفت ا  ت في اا  -70
 .20،0202تلج ت  ،ته دد ،مجلة الباجث(،2017-2010ص د   ي  تهف   تمذلي تهف  دلا) 37

ــلاميةدفت اااااااا    و اااااااا ،- ه ااااااااد ل يماااااااا  س جذن،صاااااااا ذدست تلإ اااااااا يوذف تلإ اااااااا ي  -17 ــات الإســــــ ــة في الدراســــــ ــة الأردنيــــــ ، مجلــــــ
 .2012،01ت فدن،ته دد
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سواه ته وا  تلإ  صاذدلا   ت فدن:  جا    ذ ا     إطاذف  ت  فت  تمذه ا  دساد أثا   ا  ه   ا     س    شم ف ،  س دالله سو ،-72
 .2022،تلج ت  ، ته دد تهيذ ،مجلة أبحاث(،2020-1990    ته تد ) ARDL يقذف  
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‌

 Tratio NF TA الثلاثي  السنوات 

2012 

S1 10,55 95 19 086,5 
S2 6,13 95 18 119,7 
S3 4,19 94 18 525,1 
S4 6,31 94 18 028,6 

2013 

S1 8,22 93 18 166,9 
S2 16,33 93 18 904,6 
S3 6,90 93 19 420,6 
S4 5,50 93 19 107,5 

2014 

S1 6,09 93 20 121,5 
S2 4,86 92 20 219,9 
S3 3,93 92 21 018,8 
S4 4,92 89 19 724,3 

2015 

S1 4,66 87 19 641,6 
S2 3,76 86 19 647,3 
S3 2,86 86 19 236,0 
S4 2,96 85 19 204,4 

2016 

S1 3,39 82 18 762,5 
S2 3,08 82 18 602,2 
S3 1,56 78 18 510,3 
S4 3,43 78 18 820,7 

2017 

S1 9,43 74 19 561,6 
S2 3,50 70 19 171,2 
S3 3,49 69 19 523,4 
S4 3,56 68 19 691,2 

2018 

S1 2,66 68 19 568,5 
S2 2,51 68 19 110,4 
S3 5,24 68 19 542,1 
S4 4,07 66 20 627,1 

2019 S1 5,87 62 17 967,4 

 متغيات الدراسة(: 01الملحق رقم )
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S2 5,96 62 22 035,2 
S3 6,86 62 22 028,1 
S4 5,23 62 22 346,5 

2020 

S1 8,66 59 20 321,5 
S2 6,29 58 21 083,0 
S3 7,26 58 21 747,4 
S4 13,16 58 21 951,5 

2021 

S1 7,69 56 22 200,6 
S2 10,43 56 23 627,3 
S3 7,53 53 24 322,3 
S4 9,98 47 24 728,1 

2022 

S1 8,64 43 26 876,6 
S2 9,70 43 25 580,3 
S3 6,80 43 24 648,9 
S4 6,92 41 24 001,8 

 
 
 
 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    

Null Hypothesis: the variable has a unit root    

 At Level      

  TRATIO TA NF   

With Constant t-Statistic -2.6576 -1.2459  1.1594   

 Prob.  0.0900  0.6458  0.9974   

  * n0 n0   

With Constant & Trend  t-Statistic -4.2408 -2.7946 -2.3756   

 Prob.  0.0087  0.2070  0.3865   

  *** n0 n0   

Without Constant & Trend  t-Statistic -1.0136  1.0926 -4.5570   

 Prob.  0.2744  0.9259  0.0000   

  n0 n0 ***   

 At First Difference     

  d(TRATIO) d(TA) d(NF)   

With Constant t-Statistic -9.7407 -9.0315 -5.3616   

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0001   

  *** *** ***   

With Constant & Trend  t-Statistic -9.6232 -8.9460 -5.5123   

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0003   

  *** *** ***   

Without Constant & Trend  t-Statistic -9.8646 -8.9137 -3.6695   
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0005   

  *** *** ***   

       
Notes:      
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC     

 ADF(: نتائج اختبار ديكي فولر الموسع 02الملحق رقم )
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UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP)    

Null Hypothesis: the variable has a unit root    

 At Level      

  TRATIO TA NF   

With Constant t-Statistic -4.0881 -0.9952  1.3820   

 Prob.  0.0026  0.7467  0.9987   

  *** n0 n0   

With Constant & Trend  t-Statistic -4.2445 -2.6573 -2.3911   

 Prob.  0.0086  0.2586  0.3788   

  *** n0 n0   

Without Constant & Trend  t-Statistic -1.4864  1.2185 -4.1097   

 Prob.  0.1267  0.9406  0.0001   

  n0 n0 ***   

 At First Difference     

  d(TRATIO) d(TA) d(NF)   

With Constant t-Statistic -18.7294 -9.4890 -5.2713   

 Prob.  0.0001  0.0000  0.0001   

  *** *** ***   

With Constant & Trend  t-Statistic -24.3128 -9.9369 -5.5222   

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0002   

  *** *** ***   

Without Constant & Trend  t-Statistic -19.2116 -8.9255 -3.5936   

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0006   

  *** *** ***   

       

Notes:      

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC     

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 

‌

‌

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
     
     F-statistic 0.702352     Prob. F(2,20) 0.5072 

Obs*R-squared 2.428162     Prob. Chi-Square(2) 0.2970 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: ARDL    

Date: 05/16/23   Time: 12:13   

Sample (adjusted): 2013Q4 2022Q4  

Included observations: 37 after adjustments  

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Eviews 13 على  رجات برنامج  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الطالبتين     

 PP(: نتائج اختبار فليب بيون  03الملحق رقم ) 

Eviews 13 على  رجات برنامج  المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد   

 اختبار الارتباط التسلسلي بين الأخطاء (:  نتائج 04الملحق رقم ) 
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     TRATIO(-1) -0.003681 0.268424 -0.013715 0.9892 

TRATIO(-2) 0.076237 0.142629 0.534511 0.5989 

TA -8.25E-05 0.000359 -0.229529 0.8208 

TA(-1) 0.000111 0.000447 0.248436 0.8063 

TA(-2) -0.000116 0.000404 -0.286539 0.7774 

TA(-3) -4.36E-05 0.000400 -0.108966 0.9143 

TA(-4) 1.74E-05 0.000434 0.040088 0.9684 

TA(-5) 0.000105 0.000427 0.246766 0.8076 

TA(-6) 3.33E-05 0.000399 0.083437 0.9343 

TA(-7) -4.32E-05 0.000377 -0.114609 0.9099 

NF 0.051056 0.236792 0.215616 0.8315 

NF(-1) -0.165655 0.380816 -0.434999 0.6682 

NF(-2) 0.132993 0.357603 0.371903 0.7139 

NF(-3) -0.002405 0.346070 -0.006949 0.9945 

NF(-4) -0.016559 0.240007 -0.068992 0.9457 

RESID(-1) 0.021270 0.361853 0.058780 0.9537 

RESID(-2) -0.334107 0.282115 -1.184295 0.2502 
     
     R-squared 0.065617     Mean dependent var 0.004103 

Adjusted R-squared -0.681889     S.D. dependent var 1.364439 

S.E. of regression 1.769509     Akaike info criterion 4.283015 

Sum squared resid 62.62327     Schwarz criterion 5.023167 

Log likelihood -62.23578     Hannan-Quinn criter. 4.543953 

Durbin-Watson stat 1.871415    
     
     

 

 

‌ 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.281907     Prob. F(1,34) 0.5989 

Obs*R-squared 0.296035     Prob. Chi-Square(1) 0.5864 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 05/16/23   Time: 12:27   

Sample (adjusted): 2014Q1 2022Q4  

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.026923 0.667596 3.036154 0.0046 

RESID^2(-1) -0.090430 0.170318 -0.530949 0.5989 
     
     R-squared 0.008223     Mean dependent var 1.860817 

Adjusted R-squared -0.020947     S.D. dependent var 3.502038 

S.E. of regression 3.538526     Akaike info criterion 5.419250 

Sum squared resid 425.7197     Schwarz criterion 5.507224 

Log likelihood -95.54651     Hannan-Quinn criter. 5.449955 

F-statistic 0.281907     Durbin-Watson stat 1.955235 

Prob(F-statistic) 0.598906    
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